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ABSTRAK 
 
ANALISIS PENYESUAIAN EFEKTIVITAS BI RATE DAN  
BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE TERHADAP INFLASI 
Annisa Elma Nabila 
Marsuki 
Abdul Hamid Paddu 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui penyesuaian efektivitas dari transmisi 
instrumen moneter BI Rate dan BI 7-Day (Reverse) Repo Rate. Adapun variabel 
yang diamati dalam penelitian ini adalah BI Rate, BI 7-Day (Reverse) Repo 
Rate, Suku Bunga Kredit (Konsumsi), Nilai Tukar, dan Inflasi. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder yang bersumber dari Bank Indonesia, Statistik 
Perbankan Indonesia (OJK), dan Badan Pusat Statistik yang dianalisis dengan 
Vector Error Correction Model (VECM) menggunakan program Eviews 9. Hasil 
selama periode penelitian menunjukkan transmisi instrumen moneter BI 7-Day 
(Reverse) Repo Rate lebih efektif dalam mempengaruhi inflasi. Sedangkan 
transmisi instrumen moneter BI Rate kurang efektif dalam mempengaruhi inflasi 
yang mencerminkan stabilitas harga sebagai sasaran akhir kebijakan moneter di 
Indonesia. 
 
Kata Kunci :  Efektivitas Instrumen Moneter, BI Rate, BI 7-Day (Reverse) Repo 
Rate, Suku Bunga Kredit (Konsumsi), Nilai Tukar Rupiah, dan 
Inflasi                 
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ABSTRACT 
ANALYSIS OF EFFECTIVIENESS OF BI RATE AND BI 7-
DAY (REVERSE) REPO RATE TO INFLATION 
Annisa Elma Nabila 
Marsuki 
Abdul Hamid Paddu 
This study are aims to find out the effectiveness of BI Rate and BI 7-Day 
(Reverse) Repo Rate to Inflation. The variables consist of this study such as BI 
Rate, BI 7-Day (Reverse) Repo Rate, Interest Rate (Consumption), Exchange 
Rate, and Inflation. This study use the secondary data through Bank Indonesia, 
Indonesia Banking Statistic (OJK), and Statistics of Indonesia which analyzed by 
Vector Error Correction Model (VECM) and Eviews 9 program. The result during 
the periods of this study shows  that transmission of BI 7-Day (Reverse) Repo 
Rate as monetary instrument is more effective to affect the inflation. While 
transmission of BI Rate as monetary instrument is less effective to affect the 
inflation which reflects the price stability as the ultimate objective of monetary 
policy in Indonesia. 
 
Keyword : Effectiveness of Monetary Instrument, BI Rate, BI 7-Day (Reverse) 
Repo Rate, Interest Rate (Consumption), Exchange Rate, and 
Inflation. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Ukuran kemajuan suatu negara akan selalu dapat dilihat dari 
pertumbuhan ekonomi yang terjadi di negara tersebut. Tak terkecuali 
untuk negara berkembang seperti Indonesia, pertumbuhan ekonomi akan 
selalu menjadi pusat perhatian. Untuk dapat mencapai pertumbuhan 
ekonomi yang tinggi namun tetap stabil maka itu tidaklah mudah jika 
tidak diikuti oleh kemampuan variabel makroekonomi. Seperti apa yang 
dikatakan oleh Siregar, et al (2006) bahwa stabilitas makroekonomi 
dapat dilihat dari dampak guncangan suatu variabel makroekonomi 
terhadap variabel makroekonomi lainnya. Apabila dampak suatu 
guncangan menyebabkan fluktuasi yang besar pada variabel 
makroekonomi dan diperlukan waktu yang relatif lama untuk mencapai 
keseimbangan jangka panjang, maka dapat dikatakan bahwa stabilitas 
makroekonomi rentan terhadap perubahan. Jika sebaliknya, dampak 
guncangan menunjukkan fluktuasi yang kecil dan waktu untuk mencapai 
keseimbangan jangka panjang relatif tidak lama maka dapat dikatakan 
bahwa kondisi makroekonomi relatif stabil. 
Untuk itu, salah satu kebijakan yang digunakan untuk 
meningkatkan dan menjaga kestabilan pertumbuhan ekonomi adalah 
dengan menggunakan kebijakan moneter (monetary policy). Kebijakan 
moneter merupakan ilustrasi kebijakan yang digunakan untuk mengatasi 
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permasalahan ekonomi dengan tujuan utama adalah memelihara 
kestabilan nilai rupiah. Kebijakan moneter ini juga sebagai senjata untuk 
mengatur jalannya perekonomian dan khususnya mengendalikan 
ekonomi makro agar dapat berjalan sesuai dengan yang diinginkan yaitu 
dengan beberapa instrumen kebijakan moneter yang telah ditetapkan. 
Penetapan kebijakan moneter dilakukan oleh Bank Sentral. 
Babak baru dalam sejarah Bank Indonesia sebagai Bank Sentral yang 
independen dimulai ketika UU No.23 tahun 1999 yang kemudian diubah 
dengan UU No. 3 Tahun 2004 dan No. 6 Tahun 2009 tentang Bank 
Indonesia. Sebagai suatu lembaga negara yang independen, Bank 
Indonesia mempunyai otonomi penuh dalam merumuskan dan 
melaksanakan setiap tugas dan wewenangnya. Status dan kedudukan 
yang khusus tersebut diperlukan agar Bank Indonesia dapat 
melaksanakan peran dan fungsinya sebagai otoritas moneter secara 
lebih efektif dan efisien. Dalam kapasitasnya sebagai bank sentral, Bank 
Indonesia mempunyai satu tujuan tunggal yaitu mencapai dan 
memelihara kestabilan nilai rupiah. Kestabilan nilai rupiah ini 
mengandung dua aspek yaitu kestabilan nilai rupiah terhadap barang 
dan jasa yang tercermin dalam perkembangan laju inflasi dan kestabilan 
nilai rupiah terhadap mata uang asing. Untuk mencapai tujuan tersebut, 
Bank Indonesia didukung oleh tiga pilar yang merupakan tiga bidang 
tugasnya. Ketiga pilar tersebut adalah : (a) Menetapkan dan 
melaksanakan kebijakan moneter, (b) Mengatur dan menjaga kelancaran 
sistem pembayaran dan (c) Stabilitas sistem keuangan. 
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Dalam pelaksanaannya, Bank Indonesia memiliki kewenangan 
untuk melakukan kebijakan moneter melalui penetapan sasaran – 
sasaran moneter. Secara operasional, stance kebijakan moneter 
dicerminkan oleh penetapan suku bunga kebijakan (BI rate) yang 
diharapkan akan mempengaruhi suku bunga pasar uang dan suku bunga 
perbankan, baik itu deposito maupun kredit. Bank Indonesia mulai 
menggunakan mekanisme BI rate sejak awal Juli 2005. BI Rate adalah 
suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance kebijakan 
moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada 
publik. BI Rate ini kemudian yang digunakan sebagai acuan bagi para 
pelaku pasar dalam mengikuti pelelangan Sertifikat Bank Indonesia 
(SBI). 
BI Rate diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap 
Rapat Dewan Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi 
moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas  
(liquidity management) di pasar uang untuk mencapai sasaran 
operasional kebijakan moneter. Sasaran operasional kebijakan moneter 
dicerminkan pada perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar Bank 
Overnight (PUAB O/N). Pergerakan di suku bunga PUAB ini diharapkan 
akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga deposito, dan pada 
gilirannya suku bunga kredit perbankan. 
Akan tetapi dalam perjalanannya, BI Rate dinilai tidak efektif 
sebagai alat kebijakan moneter karena tidak berhasil mempengaruhi 
suku bunga deposito dan kredit. Sebab utamanya ialah BI rate yang 
terkait dengan SBI kebanyakan dibeli oleh perbankan dengan masa jatuh 
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tempo yang lama yaitu 1 tahun. Jangka waktu ini dinilai relatif lama di 
pasar uang yang pergerakannya sangat dinamis dari hari ke hari bahkan 
jam ke jam atau menit ke menit. Sementara transaksi likuiditas di PUAB 
lebih banyak pada tenor satu pekan, sehingga suku bunga harus 
mencerminkan tenor jangka pendek dan dibutuhkan instrumen keuangan 
yang dapat merespon cepat terhadap pasar uang. Oleh karena itu, Bank 
Indonesia melakukan penguatan kerangka operasi moneter dengan 
memperkenalkan suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru 
yaitu BI 7-Day Repo Rate, yang berlaku efektif sejak 19 Agustus 2016. 
Pada masa transisi, BI Rate akan tetap digunakan sebagai acuan 
bersama dengan BI 7-Day Repo Rate. 
Tabel 1.1 Masa transisi penggantian BI Rate menjadi BI 7-Day Repo 
Rate 
Periode BI Rate BI 7-Day Repo Rate 
21 April 2016 6.75 % 5.50 % 
19 Mei 2016 6.75 % 5.50 % 
16 Juni 2016 6.50 % 5.25 % 
21 Juli 2016 6.50% 5.25 % 
Sumber : Bank Indonesia 
Berlakunya BI 7-Day Repo Rate ini diharapkan dapat secara 
cepat mempengaruhi pasar uang, perbankan dan sektor rill. Instrumen BI 
7-Day Repo Rate sebagai acuan yang baru memiliki hubungan yang 
lebih kuat ke suku bunga pasar uang, sifatnya transaksional atau 
diperdagangkan di pasar, dan mendorong pendalaman pasar keuangan. 
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Melalui pengeluaran instrumen atau kebijakan yang baru ini, Bank 
Indonesia ingin memberikan kemudahan likuiditas bagi perbankan agar 
bekerja lebih efektif. Kinerja BI 7-Day Repo Rate memiliki tenor yang 
lebih pendek dibandingkan BI rate yaitu 7 hari (satu minggu). Sejak awal 
penetapannya, BI 7-Day Repo Rate mendapat banyak respon positif dari 
para ahli ekonomi. BI 7-Day Repo Rate diharapkan mampu menjaga 
suku bunga jangka pendek dalam koridor tertentu dan dinilai akan 
mendorong penyaluran kredit dan menggairahkan sektor rill.  
Penerapan BI 7-Day Repo Rate juga sangat mendukung ambisi 
pemerintah untuk menekan suku bunga menjadi single digit untuk 
memacu perekonomian domestik dan memacu pengembangan UMKM. 
Namun, dibalik segala kelebihan yang dimiliki oleh BI 7-Day Repo Rate, 
suku bunga acuan ini juga memiliki kelemahan yang dapat menjadi 
penyebab kemungkinan ketidakefektifan penerapannya. Pertama, BI 7-
Day Repo Rate tidak ditentukan menurut inflasi year to year melainkan 
inflasi month to month. Suku bunga acuan ini hanya tepat digunakan saat 
inflasi sedang rendah. Padahal, tingkat inflasi dari bulan ke bulan tidak 
akan selalu rendah dan lebih fluktuatif dibandingkan tingkat inflasi year to 
year. Tingkat inflasi yang terlalu rendah juga akan menurunkan gairah 
berproduksi produsen atau yang biasa disebut disincentive problem. 
Kedua, suku bunga acuan ini hanya menembak interbank call 
money sehingga kurang efektif untuk menurunkan suku bunga deposito 
apalagi kredit. Usaha pemerintah untuk menekan suku bunga akan 
berpengaruh paling besar pada suku bunga deposito dan perlu waktu 
lama untuk menurunkan suku bunga kredit karena sifatnya yang kurang 
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elastis terhadap suku bunga acuan. Padahal, target menurunkan suku 
bunga kredit adalah untuk mendorong perekonomian terutama UMKM 
serta lebih banyak uang yang dapat digunakan dalam pembangunan 
infrastruktur. 
Suku bunga kredit yang single digit tentu saja dapat mendorong 
perekonomian bertumbuh lebih cepat karena memudahkan masyarakat 
atau debitur untuk mengambil kredit. Melalui kredit ini, maka masyarakat 
dapat menjadikannya sebagai modal untuk memulai usaha maupun 
perluasan dan pengembangan usaha. Akan tetapi, suku bunga kredit 
yang rendah dapat memberikan dampak yang negatif pula. Bank umum 
akan malas menyalurkan kredit ke masyarakat karena costnya besar dan 
bunga yang didapatkan bank umum tidak signifikan apalagi ditekan 
hingga single digit. Bank akan lebih memilih menyalurkan kredit berupa 
corporate loan atau commercial loan yang bernilai milyaran rupiah 
dengan costnya lebih kecil. UMKM kehilangan pilihan kredit dan akhirnya 
akan memilih lintah darat. 
BI 7-Day Repo Rate melakukan transmisi moneter melalui dua 
jalur, yaitu suku bunga perbankan dan pertumbuhan atau volume kredit. 
Transmisi pelonggaran kebijakan melalui jalur suku bunga terus 
berlangsung, tercermin dari berlanjutnya penurunan suku bunga deposito 
dan suku bunga kredit. Namun, transmisi melalui jalur kredit belum 
optimal, terlihat dari pertumbuhan kredit yang masih terbatas. Hal ini 
tentu menimbulkan tanda tanya karena dengan turunnya suku bunga 
kredit, maka seharusnya penyaluran kredit akan semakin membaik atau 
meningkat. 
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Gambar 1.1a Suku Bunga Rata-Rata Kredit Bank Umum dan 
Pertumbuhan Kredit Kepada Pihak Ketiga  
Bukan Bank  
 
             Sumber : Statistik Perbankan Indonesia 2016 (data diolah) 
 
Mencapai dan memelihara kestabilan nilai Rupiah adalah tugas 
utama Bank Indonesia. Selain kestabilan terhadap barang dan jasa yang 
tercermin dari inflasi, Bank Indonesia juga menjaga kestabilan nilai tukar 
Rupiah terhadap mata uang asing. Dalam pelaksanaannya, Bank 
Indonesia menjalankan kebijakan nilai tukar yang bertujuan untuk 
menjaga stabilitas atau mengurangi gejolak (volatilitas) nilai tukar yang 
berlebihan, bukan mengarahkan nilai tukar berada pada angka tertentu. 
Nilai tukar yang stabil tentu akan memberi iklim kepastian bagi 
semua pelaku usaha, termasuk sektor perbankan, dunia usaha maupun 
masyarakat. Penyesuaian nilai tukar yang terlalu cepat akan sangat 
merugikan karena hal ini dapat mendorong bergeraknya aliran dana 
masyarakat ke luar negeri. Dengan demikian antara nilai tukar dan 
indikator kebijakan moneter lainnya memiliki hubungan yang sangat erat, 
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khususnya bagi kebijakan pemerintah yang sedang ditempuh untuk 
menstabilkan dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. 
        Gambar 1.1b Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar AS 
 
 
 
 
 
 
                 Sumber : Bank Indonesia 
Menjaga kestabilan nilai tukar rupiah juga sangat penting. Hal ini 
dikarenakan Negara Indonesia merupakan Negara yang menganut 
sistem perdagangan bebas, yang artinya dalam menjalankan 
perekonomiannya terdapat kegiatan internasional seperti ekspor dan 
impor. Oleh karena itu, Bank Indonesia sebagai bank sentral tidak dapat 
menetapkan nilai tukar rupiah pada angka tertentu untuk menjaga 
keseimbangan antara ekspor dan impor.  Untuk mencapai sasaran akhir 
yaitu menjaga kestabilan nilai rupiah, baik itu dilihat melalui inflasi dan 
kurs,  
Bank Indonesia melakukan transmisi mekanisme moneter melalui 
beberapa jalur diantaranya suku bunga kredit dan nilai tukar. Kedua hal 
tersebut menjadi penting untuk diteliti karena sebagai Negara 
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berkembang, Indonesia tentu masih memerlukan kredit untuk menunjang 
pertumbuhan ekonomi, khususnya di bidang infrastruktur seperti yang 
digalakkan pemerintah saat ini. Sementara nilai tukar juga menjadi hal 
penting untuk menjaga keseimbangan neraca pembayaran Indonesia. 
Sebagaimana yang telah dipaparkan diatas, maka penulis tertarik 
untuk melakukan penelitian mengenai efektivitas instrumen moneter BI 
Rate dan BI 7-Day Reverse Repo Rate dalam mempengaruhi sasaran 
akhir kebijakan moneter di Indonesia yaitu inflasi, melalui jalur suku 
bunga kredit dan jalur nilai tukar rupiah. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka dari 
penelitian ini dapat dirumuskan masalah yaitu : 
Apakah instrumen moneter BI Rate dan BI 7-Day (Reverse) Repo 
Rate melalui transmisi jalur suku bunga dan jalur nilai tukar efektif 
mempengaruhi inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter di 
Indonesia. 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk: 
Menganalisis efektivitas instrumen moneter BI Rate dan BI 7-Day 
Repo Rate melalui transmisi jalur suku bunga dan nilai tukar 
dalam mempengaruhi sasaran akhir kebijakan moneter (inflasi). 
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1.4 Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan menghasilkan manfaat bagi 
kelimuan dan bagi formulasi kebijakan. Adapun manfaat dari penelitian 
ini antara lain : 
1. Secara keilmuan dapat menambah khasanah penelitian 
mengenai efektivitas kebijakan moneter yang dilaksanakan oleh 
Bank Sentral di Indonesia 
2. Menjadi alternative bahan pertimbangan pemerintah dalam 
mengambil kebijakan di bidang moneter 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 11 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
2.1 Kebijakan Moneter 
Kebijakan moneter adalah semua tindakan atau upaya 
bank sentral untuk memengaruhi perkembangan variabel moneter 
(uang beredar, suku bunga, kredit dan nilai tukar) untuk mencapai 
tujuan tertentu. Menurut Jhingan (2006), kebijakan tersebut dapat 
didefinisikan sebagai kebijakan yang berkenaan dengan: (1) 
pengendalian lembaga keuangan, (2) penjualan dan pembelian 
secara aktif kertas-kertas berharga oleh ototritas moneter sebagai 
ikhtiar sengaja untuk memperngaruhi perubahan keadaan uang, 
(3) pembelian dan penjualan secara pasif kertas berharga (paper 
assets) yang timbul dari usaha mempertahankan struktur suku 
bunga tertentu, stabilitas harga saham, atau untuk memenuhi 
kewajiban dan komitmen tertentu lainnya.  
Sebagai bagian dari kebijakan ekonomi makro, maka 
tujuan kebijakan moneter adalah untuk membantu mencapai 
sasaran-sasaran makroekonomi antara lain : pertumbuhan 
ekonomi, penyediaan lapangan kerja, stabilitas harga dan 
keseimbangan neraca perdagangan. Oleh karena itu, seringkali 
hal – hal tersebut menjadi sasaran akhir kebijakan moneter. 
Idealnya, sasaran makroekonomi tersebut dapat dicapai 
secara bersamaan dan berkelanjutan. Namun, pengalaman di 
banyak negara termasuk Indonesia, hal tersebut sulit dicapai 
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bahkan ada yang bersifat kontradiktif. Misalnya, kebijakan 
penurunan suku bunga untuk mendorong perekonomian dapat 
berpengaruh negative pada minat investor untuk menanamkan 
modalnya. Disamping itu, pengalaman empiris menunjukkan 
bahwa perekonomian memburuk karena kebijakan moneternya 
memiliki tujuan ganda (multiple objectives). Untuk alasan ini, 
mayoritas bank sentral termasuk Bank Indonesia fokus pada 
tujuan tunggal (single objective) yaitu memelihara dan menjaga 
kestabilan moneter (Ismail, 2006). 
 
2.2 Teori Moneter Klasik 
Para ahli ekonomi moneter Klasik berpandangan bahwa, 
uang tidak mempunyai pengaruh terhadap peningkatan output 
perekonomian. Hal ini berdasarkan asumsi bahwa perekonomian 
dalam kondisi full employment, artinya output perekonomian 
sudah diproduksi pada tingkat dimana faktor produksi, khususnya 
barang modal dan tenaga kerja, telah digunakan sepenuhnya. 
Perubahan jumlah uang beredar hanya akan mempengaruhi 
tingkat harga umum. Inflasi sepenuhnya merupakan gejala 
moneter. Inilah yang dimaksud dengan istilah netralitas uang 
(money neutrality). 
2.2.1 Teori Kuantitas Uang 
Pandangan kaum klasik mengenai permintaan uang 
yang dikenal dengan teori kuantitas, menyatakan bahwa 
motivasi masyarakat untuk memegang uang tunai adalah 
hanya untuk melakukan transaksi jual-beli/tukar-menukar dan 
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untuk berjaga-jaga (Jamli, 1995). Uang tidak mempunyai 
pengaruh terhadap sektor rill, tidak berpengaruh terhadap 
tingkat suku bunga, kesempatan kerja, atau pendapatan 
nasional. Sebagai alat tukar, mata uang akan berputar atau 
berpindah-pindah tangan dari satu pihak kepada pihak lain 
selama satu periode tertentu. Beberapa kali uang berpindah 
tangan dalam setahun, disebut sebagai velositas uang 
beredar (money velocity). Faktor yang mempengaruhi 
velositas uang adalah faktor kelembagaan, utamanya 
mekanisme pembayaran yang digunakan (tunai atau cek). 
Dalam jangka pendek aspek kelembagaan sulit berubah, 
karena itu dalam jangka pendek velositas uang akan konstan. 
Teori Kuantitas menyatakan bahwa: 
MV=PY……………………………………………………….(1) 
   dimana: 
   M = jumlah uang beredar, 
   V = tingkat perputaran uang (velocity of money), 
   P = tingkat harga, 
   Y = output 
Persamaan 1 merupakan suatu identitas yang 
menunjukkan bahwa jumlah unit barang yang ditransaksikan 
(Y) dikalikan dengan harganya (P) harus selalu sama dengan 
jumlah (M) dikalikan dengan perputarannya (V) (Jamli, 1995). 
Pembayaran oleh pembeli (total pengeluaran = MV) identik 
dengan penerimaan oleh penjual (nilai barang yang dibeli = 
PY) 
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Karena output yang dihasilkan pada kesempatan 
kerja penuh dan velositas uang diasumsikan tidak 
berubah, maka dalam jangka pendek jika M pada ruas 
persamaan kiri berubah maka P pada ruas kanan juga 
berubah. Konsekuensinya adalah perubahan P karena 
perubahan M mempunyai hubungan searah dan 
proporsional. Hal ini menyiratkan bahwa dalam 
pandangan moneter klasik gejala inflasi semata-mata 
merupakan gejala moneter. Artinya, perubahan indeks 
harga umum hanya diakibatkan oleh perubahan jumlah 
uang beredar. Jika ingin mengendalikan inflasi maka yang 
harus dikendalikan adalah jumlah uang beredar. 
 
2.3 Teori Moneter Keynesian 
Meskipun bisa dikatakan bahwa teori moneter Keynes 
adalah teori yang bersumber pada teori moneter Cambridge, 
tetapi Keynes mengemukakan sesuatu yang betul-betul berbeda 
dengan teori moneter tradisi klasik. Pada hakekatnya, perbedaan 
ini terletak pada penekanan Keynes terhadap fungsi uang yang 
lain, yaitu sebagai store of value dan bukan hanya dapat sebagai 
means of echange. Keynes melangkah lebih jauh dengan 
menekankan sangat pentingnya peranan tingkat bunga dalam 
mempengaruhi perilaku masyarakat memilih memegang uang 
tunai atau surat-surat berharga yang bisa memperoleh 
keuntungan. Permintaan uang untuk memperoleh keuntungan 
inilah yang disebut sebagai liquidity of preference. 
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2.3.1 Permintaan Uang sebagai Alat Transaksi 
Keynes membedakan permintaan uang transaksi 
menjadi dua komponen, yaitu transaksi rutin dan transaksi 
yang tak dapat diduga sebelumnya (Manurung dan 
Rahardja, 2004). Permintaan uang untuk transaksi ini 
yang disebut dengan transaction motive demand for 
money, sedangkan permintaan uang yang tak dapat 
diduga sebelumnya atau berjaga-jaga disebut 
precautionary motive. Permintaan uang untuk transaksi 
adalah permintaan uang untuk kegiatan-kegiatan yang 
rutin dan dapat diprediksi sebelumnya, sedangkan 
permintaan uang untuk berjaga-jaga lebih sulit diprediksi 
karena bukan transaksi rutin. Besarnya permintaan uang 
untuk transaksi berhubungan positif dengan tingkat 
pendapatan nasional. Jika pendapatan makin besar, maka 
permintaan uang untuk transaksi juga makin besar 
Hal ini dapat dipahami, sebab umumnya pada saat 
pendapatan nasional makin tinggi maka aktivitas 
perekonomian makin tinggi, yang menyebabkan kegiatan-
kegiatan tak terprediksi makin banyak dan nilai 
transaksinya makin besar. Karena hanya terkait dengan 
pendapatan maka permintaan uang untuk transaksi tidak 
sensitive terhadap tingkat bunga. Berapapun tingkat 
bunga, jumlah permintaan uang untuk transaksi tidak 
berubah, sehingga bersifat elastis sempurna. 
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2.3.2 Permintaan Uang untuk Spekulasi 
 Keynes memandang bahwa uang dapat lebih 
bermanfaat jika digunakan untuk kegiatan spekulasi. Hal 
ini didorong karena anggapan bahwa orang lebih senang 
memegang dana likuid (liquidity preference), karena dana 
tersebut sewaktu-waktu dapat digunakan dengan segera, 
baik untuk kepentingan rutin sehari-hari maupun berjaga-
jaga (Judisseno, 2005). Menurut Keynes, orang bisa 
berspekulasi mengenai perubahan tingkat bunga di waktu 
mendatang (yang berarti juga perubahan harga pasar 
obligasi di waktu mendatang) dengan membeli obligasi 
atau menjual obligasi dengan harapan memperoleh 
keuntungan. Bila ia mengharapkan atau memperkirakan 
tingkat bunga akan naik (atau harga obligasi turun), maka 
adalah rasional baginya untuk menjual obligasi untuk 
menghindari kerugian kapital (capital loss) sebagai akibat 
turunnya obligasi. Sebaliknya, jika ia mengharapkan 
tingkat bunga akan turun (harga obligasi naik), maka lebih 
baik baginya untuk membeli obligasi dan mengharapkan 
keuntungan kapital (capital gain) berupa kenaikan nilai 
atau bunga dari obligasi.  
 Tetapi jika tingkat bunga sudah sedemikian rendah 
dan tidak mungkin lagi turun, maka tidak ada seorang pun 
yang mau memegang obligasi. Pada tingkat ini 
permintaan uang untuk spekulasi sudah tidak sensitive 
lagi terhadap tingkat bunga.  
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 2.3.3 Permintaan Uang Total 
 Permintaan uang total adalah permintaan uang 
untuk transaksi ditambah dengan permintaan uang untuk 
spekulasi. 
  MD=MT + MSp …………………………………… (2) 
  MD = MT (Y) + MSp (i) ……………………………… (3) 
 Dari persamaan 3 dapat dinyatakan bahwa 
permintaan uang dalam suatu perekonomian ditentukan 
oleh tingkat pendapatan nasional (Y) dan tingkat bunga (i). 
Tingkat pendapatan nasional akan menentukan 
permintaan uang untuk transaksi, sedangkan tingkat 
bunga menentukan permintaan uang untuk spekulasi. 
Secara grafis, permintaan uang total model Keynesian 
dapat dijelaskan dalam gambar 2.3.3. 
 
 
Gambar 2.3.3 Permintaan Uang Total 
 
 
 
 
 
   
                     
        Sumber : Manurung dan Rahardja, 2004 
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 Gambar 2.3.3 menunjukkan bahwa permintaan 
uang total adalah penjumlahan horizontal permintaan 
uang untuk transaksi (MT) ditambah dengan permintaan 
uang untuk spekulasi (MSp). Karena permintaan uang 
untuk transaksi tidak sensitive terhadap tingkat bunga, 
maka perubahan jumlah uang yang diminta sangat 
dipengaruhi oleh perubahan jumlah uang yang diminta 
untuk spekulasi. Hal ini karena permintaan uang untuk 
spekulasi sangat dipengaruhi oleh perubahan tingkat 
bunga. Berdasarkan hal inilah maka dapat dipahami 
mengapa stabilitas tingkat bunga perlu mendapatkan 
prioritas dalam menjaga stabilitas moneter. 
 
2.4 Teori Tingkat Suku Bunga 
2.4.1 Teori Klasik 
  Tabungan, simpanan menurut teori klasik adalah 
fungsi tingkat bunga, makin tinggi tingkat bunga maka makin 
tinggi pula keinginan masyarakat untuk menyimpan dananya 
di bank. Artinya pada tingkat bunga yang lebih tinggi, 
masyarakat akan terdorong untuk mengorbankan atau 
mengurangi pengeluaran untuk berkonsumsi guna menambah 
tabungan. Sedangkan bunga adalah “harga” dari 
(penggunaan) loanable funds, atau dapat diartikan sebagai 
dana yang tersedia untuk dipinjamkan atau dana investasi, 
karena menurut teori klasik, bunga adalah “harga” yang terjadi 
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di pasar investasi. Investasi juga merupakan tujuan dari 
tingkat bunga. 
  Semakin tinggi tingkat bunga, maka keinginan 
untuk melakukan investasi juga semakin kecil, alasannya 
adalah seorang pengusaha akan menambah pengeluaran 
investasinya apabila keuntungan yang diharapkan dari 
investasi tersebut lebih besar dari tingkat bunga yang harus 
dibayarkan untuk dana investasi tersebut sebagai biaya untuk 
penggunaan dana (cost of capital). Makin rendah tingkat 
bunga, maka pengusaha akan terdorong untuk melakukan 
investasi, sebab biaya penggunaan dan juga semakin kecil, 
tingkat bunga dalam keadaan seimbang (artinya tidak ada 
dorongan naik turun) akan tercapai apabila keinginan untuk 
menabung masyarakat sama dengan keinginan pengusaha 
untuk melakukan investasi. 
2.4.2 Teori Keynes tentang Suku Bunga 
  Teori Keynes menyebutkan bahwa, tingkat bunga 
ditentukan oleh permintaan dan penawaran uang.Teori 
Keynes berlandaskan pada konsepsi bahwa umumnya orang 
menginginkan dirinya tetap likuid untuk memenuhi tiga motif, 
yaitu transaksi, berjaga-jaga dan spekulasi. Teori Keynes 
menekankan adanya hubungan langsung antara kesediaan 
orang membayar harga uang tersebut (tingkat bunga) dengan 
unsure permintaan akan uang untuk tujuan spekulasi, dalam 
hal ini permintaan besar apabila tingkat bunga rendah dan 
permintaan kecil apabila tingkat bunga tinggi. 
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2.5 Teori Nilai Tukar 
2.5.1 Traditional Theories 
 Traditional theories terdiri dari Teori Purchasing Power 
Parity dan Teori Elastisitas. 
1) Teori Purchasing Power Parity 
 Teori ini menyatakan bahwa perbandingan nilai 
tukar suatu mata uang dengan mata uang lain ditentukan 
oleh tenaga beli uang tersebut (terhadap barang dan jasa) 
di masing-masing negara. Pada pokoknya ada dua versi 
teori purchasing power parity, yakni intrepretasi absolute 
dan relatif. Menurut interpretasi absolut, perbandingan 
nilai tukar suatu mata uang dengan mata uang lain (kurs) 
ditentukan oleh tingkat harga di masing-masing negara. 
Interpretasi relative menyatakan apabila terjadi perubahan 
harga yang berbeda di kedua negara, maka kurs haruslah 
mengalami perubahan pula. 
2) Teori Elastisitas 
 Teori Elastisitas mengatakan bahwa nilai tukar 
adalah harga dari valuta asing untuk mempertahankan 
neraca pembayaran internasional suatu negara agar tetap 
berada pada tingkat ekuilibrium. Dengan kata lain, 
respons nilai tukar terhadap perubahan dalam neraca 
perdagangan sangat dipengaruhi oleh elastisitas 
permintaan terhadap perubahan harga. Jika elastisitas 
permintaan bersifat inelastis, pengaruh penurunan impor 
dan kenaikan ekspor dalam neraca pembayaran 
 21 
 
internasional akan sangat kecil. Akibatnya, nilai tukar 
harus melakukan penyesuaian secara tajam untuk 
menghilangkan defisit neraca pembayaran internasional. 
Jika elastisitas permintaan bersifat elastis, pengaruh 
penurunan impor dan kenaikan ekspor akan sangat 
berpengaruh bagi keseimbangan neraca pembayaran 
internasional sehingga hanya diperlukan sedikit 
penyesuaian dalam nilai tukar. 
 
2.6 Kerangka Operasi Kebijakan Moneter 
Secara teoritis dan empirik, kerangka operasi kebijakan 
moneter terdiri dari: instrumen-instrumen moneter, sasaran 
operasional dan sasaran antara serta sasaran akhir kebijakan 
moneter. Uraian tentang kerangka operasi kebijakan moneter 
adalah sebagai berikut : 
2.6.1 Instrumen – instrumen Moneter 
Instrumen pengendalian moneter merupakan alat-
alat atau media operasi moneter yang dapat digunakan 
oleh bank sentral untuk mempengaruhi sasaran 
operasional dan sasaran akhir yang telah ditetapkan 
(Warjiyo, 2004) dan (Solikin dan Suseno, 2002) serta 
(Ascarya, 2002). Instrumen – instrumen kebijakan 
moneter terdiri dari : 
1. Operasi Pasar Terbuka; operasi bank sentral di 
pasar keuangan yang dilakukan dengan cara 
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menjual dan membeli surat berharga, misalnya 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI). 
2. Tingkat Bunga Diskonto; fasilitas pinjaman jangka 
pendek dari bank sentral kepada bank – bank 
komersial dalam upaya pengendalian 
likuiditasnya. 
3. Giro Wajib Minimum (Reserve Requirement); giro 
wajib minimum yang harus disimpan oleh bank – 
bank komersial di bank sentral, dalam hal ini 
Bank Indonesia 
2.6.2 Sasaran Operasional 
Sasaran operasional merupakan sasaran yang 
ingin segera dicapai dalam operasi moneter. Penetapan 
sasaran operasional tergantung pada jalur mana yang 
diyakini efektif dalam transmisi kebijakan moneter. Kriteria 
sasaran operasional antara lain : (1). Dipilih dari variabel 
moneter yang memiliki hubungan yang stabil dengan 
sasaran antara, (2). Dapat dikendalikan oleh bank sentral, 
(3). Tersedia lebih segera dibandingkan sasaran antara, 
akurat dan tidak sering direvisi (Mishkin, 2004) 
2.6.3 Sasaran Antara (Intermediate Target) 
Hubungan antara sasaran operasional dan 
sasaran akhir kebijakan moneter bersifat tidak langsung 
dan kompleks. Untuk alasan itu, para ahli moneter dan 
praktisi bank sentral mendesain simple rule untuk 
membantu pelaksanaan kebijakan moneter dengan cara 
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menambahkan indicator yang disebut dengan 
intermediate target. Sasaran antara merupakan indicator 
yang diunakan untuk menilai kinerja keberhasilan 
kebijakan moneter. Sasaran ini dipilih dari variabel yang 
memiliki keterkaitan stabil dengan sasaran akhir, 
cakupannya luas, dapat dikendalikan oleh bank sentral, 
tersedia relatif cepat, akurat dan tidak sering direvisi, 
antara lain : aggregate moneter (M1 dan M2), kredit 
perbankan dan kurs (Mishkin, 2004) 
2.6.4 Sasaran Akhir 
Sasaran akhir kebijakan moneter bergantung pada 
tujuan yang dimandatkan oleh Undang – Undang Bank 
Sentral. Undang – Undang No. 3 Tahun 2004 tentang 
Bank Indonesia secara eksplisit mencantumkan bahwa 
tujuan akhir kebijakan moneter adalah mencapai dan 
memelihara kestabilan nilai rupiah (stabilitas moneter). 
Dalam rangka mencapai sasaran kebijakan 
moneter, Bank Indonesia menerapkan kerangka kebijakan 
moneter melalui pengendalian suku bunga.Stance 
kebijakan moneter dicerminkan oleh penetapan suku 
bunga kebijakan (BI 7-Day RR).Dalam tatanan 
operasional, BI 7-Day RR tercermin dari suku bunga pasar 
uang jangka pendek yang merupakan sasaran 
operasional kebijakan moneter.Sejak 9 Juni 2008, Bank 
Indonesia menggunakan suku bunga Pasar Uang Antar 
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Bank (PUAB) overnight (o/n) sebagai sasaran operasional 
kebijakan moneter. 
Operasi moneter adalah pelaksanaan kebijakan 
moneter oleh Bank Indonesia dalam rangka pengendalian 
moneter melalui Operasi Pasar Terbuka dan Standing 
Facilities.Instrumen standing facilities merupakan 
penyediaan dana rupiah (lending facility) dari Bank 
Indonesia kepada bank – bank komersial dan penempatan 
dana rupiah (deposit facility) oleh bank komersial di Bank 
Indonesia dalam rangka membentuk koridor suku bunga 
di PUAB o/n. OPT dilakukan atas inisiatif Bank Indonesia, 
sementara standing facilities dilakukan atas inisiatif bank – 
bank komersial 
 
Gambar 2.6.4 Kerangka Operasi moneter Bank 
Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
Sumber : Bank Indonesia 
 25 
 
2.7 BI Rate 
BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan 
sikap atau stance kebijakan moneter yang diterapkan oleh Bank 
Indonesia dan diumumkan ke publik. BI Rate diumumkan oleh 
Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur 
bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang 
dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity 
management) di pasar uang untuk mencapai sasaran 
operasional kebijakan moneter. 
Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada 
perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight 
(PUAB O/N). Pergerakan di suku bunga PUAB ini diharapkan 
akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga deposito, dan 
pada gilirannya suku bunga kredit perbankan. Dengan 
mempertimbangkan pula faktor-faktor lain dalam perekonomian, 
Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan BI Rate apabila 
inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah 
ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan BI Rate 
apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah sasaran 
yang telah ditetapkan. 
 
2.8 BI 7-Day (Reverse) Repo Rate 
Pada 19 Agustus 2016, Bank Indonesia memperkenalkan 
suku bunga kebijakan yang baru yaitu BI 7-Day Repo Rate. Suku 
bunga acuan baru ini bertujuan untuk mempengaruhi pasar uang, 
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perbankan dan sektor rill.Instrumen BI 7-Day Repo Rate memiliki 
hubungan yang lebih kuat ke suku bunga pasar uang 
Tabel 2.8 Perbandingan fitur suku bunga kebijakan 
          Sumber : Bank Indonesia 
 
2.9 Mekanisme Kebijakan Moneter 
Secara spesifik Taylor (1995) menyatakan bahwa 
mekanisme transisi kebijakan moneter adalah “the process 
through which monetary policy decision are transmitted into 
changes in real GDP and inflation”. Pada skema 1 terlihat kotak 
hitam yang merupakan area mekanisme transisi kebijakan 
moneter atau jalur-jalur yang dilalui oleh suatu kebijakan moneter 
hingga terwujudnya tujuan/sasaran akhir kebijakan moneter 
tersebut. 
 
 
 
Perbandingan BI Rate BI 7-Day Repo Rate 
Tenor Ekuivalen 9 – 12 bulan 1 minggu 
Sifat Non Transaksional Transaksional 
Transmisi 
Belum tercermin optimal 
pada suku bunga pasar 
uang 
Hubungan yang lebih 
kuat ke suku bunga 
pasar uang 
Pendalaman Pasar 
Cost of being illiquid 
terlalu tinggi, kurang 
mendorong pendalaman 
pasar 
Cost of being illiquid 
lebih rendah, lebih 
mendorong 
pendalaman pasar 
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Gambar 2.9a 
Skema Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter 
 
 
 
 
 
 
  
            Sumber : Mishkin, 2004 
 
Pada skema tersebut terlihat konsep standar mekanisme 
transmisi kebijakan moneter dimulai ketika bank sentral 
mengubah instrumen – instrumennya yang selanjutnya 
mempengaruhi sasaran operasional dan sasaran akhir.Tujuan 
akhir kebijakan moneter adalah menjaga dan memelihara 
kestabilan nilai rupiah yang salah satunya tercermin dari tingkat 
inflasi yang rendah dan stabil.Untuk mencapai tujuan itu, Bank 
Indonesia menetapkan suku bunga kebijakan BI 7-Day Repo 
Rate sebagai instrumen kebijakan utama untuk mempengaruhi 
aktivitas kegiatan perekonomian dengan tujuan akhir pencapaian 
inflasi. Namun jalur atau transmisi dari keputusan BI 7-Day Repo 
Rate sampai dengan pencapaian sasaran inflasi tersebut sangat 
kompleks dan memerlukan waktu (time lag) 
Mekanisme bekerjanya perubahan BI 7-Day Repo Rate 
disebut sebagai mekanisme transmisi kebijakan moneter. 
Mekanisme ini menggambarkan tindakan Bank Indonesia melalui 
perubahan – perubahan instrumen moneter dan target 
Kebijakan 
Moneter 
? Tujuan Akhir 
Kebijakan 
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operasionalnya mempengaruhi berbagai variabel ekonomi dan 
keuangan sebelum akhirnya berpengaruh ke tujuan akhir. 
Mekanisme tersebut terjadi melalui interaksi antara Bank Sentral, 
perbankan, dan sektor keuangan, serta sektor rill.Perubahan BI 7-
Day Repo Rate mempengaruhi inflasi melalui berbagai jalur 
seperti pada gambar dibawah.  
 
                Gambar 2.9b 
                      Mekanisme Transisi Kebijakan Moneter Bank Indonesia 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               Sumber : Bank Indonesia 
 
2.10 Mekanisme Transisi Kebijakan Moneter Melalui Jalur Suku 
Bunga 
Kebijakan moneter yang diimplementasikan menggunakan 
jalur suku bunga akan bekerja dalam kerangka IS-LM dan  
dianggap sebagai pandangan konvensional (Nualtarance, 2001). 
Pada jalur suku bunga, perubahan BI 7-Day Repo Rate 
 29 
 
mempengaruhi suku bunga deposito dan suku bunga kredit 
perbankan. Apabila perekonomian sedang mengalami kelesuan, 
Bank Indonesia dapat menggunakan kebijakan moneter yang 
ekspansif melalui penurunan suku bunga untuk mendorong 
aktifitas ekonomi.  
Penurunan suku bunga BI 7-Day Repo Rate akan 
menurunkan suku bunga kredit sehingga permintaan akan kredit 
dari masyarakat (perusahaan dan rumah tangga) akan 
meningkat. Penurunan suku bunga kredit juga akan menurunkan 
biaya modal perusahaan untuk melakukan investasi. Ini semua 
akan meningkatkan konsumsi dan investasi sehingga aktifitas 
perekonomian semakin bergairah. Sebaliknya, apabila tekanan 
inflasi mengalami kenaikan, Bank Indonesia akan merespon 
dengan menaikkan suku bunga BI 7-Day Repo Rate untuk 
menahan aktifitas perekonomian yang terlalu cepat. 
 
2.11 Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Jalur Nilai 
Tukar 
Perubahan suku bunga BI 7-Day Repo Rate juga dapat 
mempengaruhi nilai tukar.Mekanisme ini sering disebut jalur nilai 
tukar. Jalur nilai tukar menjadi lebih penting pada suatu 
perekonomian yang terbuka dimana, terjadinya liberalisasi 
financial akan memudahkan aliran modal masuk ataupun keluar 
(net capital inflows). Jalur nilai tukar berpendapat bahwa 
pengetatan moneter, yang mendorong peningkatan suku bunga, 
dimana deposito mata uang domestik menjadi lebih menarik 
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disbanding deposito mata uang asing, akan mengakibatkan 
apresiasi nilai tukar karena pemasukan aliran modal dari luar 
negeri (Arifin, 1998). 
Kenaikan BI 7-Day Repo Rate, sebagai contoh, akan 
mendorong kenaikan selisih antara suku bunga di Indonesia 
dengan suku bunga di luar negeri. Dengan melebarnya selisih 
suku bunga tersebut mendorong investor asing untuk 
menanamkan modal ke dalam instrumen – instrumen keuangan 
di Indonesia seperti Sertifikat Bank Indonesia (SBI) karena 
mereka akan mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih 
tinggi. Aliran masuk modal asing ini pada gilirannya akan 
mendorong apresiasi nilai tukar rupiah. Apresiasi rupiah 
mengakibatkan harga barang impor lebih murah dan barang 
ekspor menjadi lebih mahal atau kurang kompetitif  sehingga 
akan mendorong impor dan mengurangi ekspor. Turunnya net 
ekspor ini akan berdampak pada menurunnya pertumbuhan 
ekonomi dan kegiatan perekonomian.Dengan demikian antara 
nilai tukar dan indikator kebijakan moneter lainnya memiliki 
hubungan yang sangat erat, khususnya bagi kebijakan 
pemerintah yang sedang ditempuh untuk menstabilkan dan 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi.rill. 
 
2.12 Inflasi 
Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya 
harga-harga  secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga 
dari satu atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali 
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bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan kenaikan harga) 
pada barang lainnya. Indikator yang sering digunakan untuk 
mengukur tingkat inflasi adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). 
Melalui amanat yang tercakup di Undang-Undang tentang 
Bank Indonesia, tujuan Bank Indonesia focus pada pencapaian 
sasaran tunggal atau “single objective-nya” yaitu mencapai dan 
memelihara kestabilan nilai rupiah baik terhadap barang dan jasa 
maupun terhadap mata uang asing. Perumusan tujuan tunggal ini 
dimaksudkan untuk memperjelas sasaran yang harus dicapai 
oleh Bank Indonesia serta batas-batas tanggung jawabnya. 
Dengan demikian, tercapai atau tidaknya tujuan Bank Indonesia 
ini kelak akan dapat diukur dengan mudah. Dalam upaya 
pencapaian tujuannya, Bank Indonesia menyadari bahwa 
pencapaian pertumbuhan ekonomi dan pengendalian inflasi perlu 
diselaraskan untuk mencapai hasil yang optimal dan 
berkesinambungan dalam jangka panjang. 
 
2.13 Studi Empiris Terkait Sebelumnya 
Penelitian yang dilakukan oleh Basith (2007) dengan judul 
Analisis Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter melalui Jalur 
Suku Bunga dan Nilai Tukar. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang bersumber dari publikasi Bank Indonesia, 
International Financial Statistics (IFS), dan Badan Pusat Statistik. 
Data time series yang digunakan adalah data bulanan dari 
Januari 1993 sampai Desember 2004. Prosedur analisis data 
dilakukan melalui beberapa tahapan, yakni: (1) pengujian 
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stasioneritas atau unit root masing-masing variabel menggunakan 
Augmented Dickey-Fuller (ADF), (2) pemilihan ordo model VAR 
(lag optimal) dengan Schwardz Information Criterion, (3) 
pengujian keterkaitan kointegrasi diantara variabel dalam x1 
dengan menggunakan Johansen reduced rank test, (4) estimasi 
secara over identifying cointegrating VAR dengan menggunakan 
restriksi berdasar apriori teoritis, (5) estimasi vector error 
correction model (VECM) berdasarkan cointegrating VAR, (6) 
mencari fungsi respon terhadap shock (Impulse Response 
Function), dan (7) mengevaluasi peranan berbagai shock dalam 
menjelaskan variabilitas variabel tertentu melalui rekomposisi 
varian (Forecast Error Variance Decomposition). 
Berdasarkan hasil analisis model VECM jalur suku bunga, 
menunjukkan bahwa tingkat suku bunga SBI sangat signifikan 
mempengaruhi inflasi dan investasi dengan arah parameter 
sesuai dengan teori. Inflasi dipengaruhi secara negative oleh 
suku bunga SBI dan GDP berpengaruh positif terhadap 
inflasi.Sementara untuk jalur nilai tukar menghasilkan persamaan 
inflasi dan GDP.Pada persamaan inflasi, suku bunga SBI dan 
nilai tukar sangat signifikan mempengaruhi inflasi dengan arah 
parameter yang sesuai dengan teori. 
Penelitian yang dilakukan oleh Natsir (2007) dengan judul 
Analisis Empiris Efektivitas Mekanisme Transmisi Kebijakan 
Moneter di Indonesia melalui Jalur Ekspektasi Inflasi Periode 
(1990: 2 – 2007: 1). Penelitian ini menggunakan metode Vector 
Autoregression (VAR).Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa 
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mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur ekspektasi 
inflasi efektif mewujudkan sasaran akhir kebijakan moneter di 
Indonesia.Tapi time lag atau waktu tunda yang dibutuhkan sekitar 
12 triwulan. Artinya, untuk dapat mewujudkan sasaran akhir 
kebijakan moneter di Indonesia dibutuhkan waktu sekitar 12 
triwulan yang dihitung sejak dari shock instrumen moneter hingga 
terwujudnya sasaran akhir kebijakan moneter (inflasi).  
Penelitian Dyahnigrum (2016) dengan judul Efektivitas 
Mekanisme Transimisi Kebijakan Moneter Di Indonesia Periode 
(2005: 3 – 2015: 3).Metode penelitian yang dilakukan adalah 
metode Granger Causality dan Vector Autoregressive 
(VAR).Granger Causality digunakan untuk menjawab pertanyaan 
mengenai hubungan kausalitas antar variabel, sedangan VAR 
digunakan untuk menjawab pertanyaan mengenai efektivitas 
antara transmisi kebijakan moneter dalam mencapai sasaran 
akhir yaitu inflasi. 
 
2.14 Kerangka Konseptual 
Kerangka konseptual dibuat dengan memperhatikan 
uraian yang telah dipaparkan sebelumnya, maka pada bagian ini 
akan diuraikan beberapa hal yang dijadikan peneliti sebagai 
landasan berpikir untuk kedepan. Adapun landasan utama yang 
digunakan penulis adalah Teori Moneter Keynes, yang 
mengatakan bahwa permintaan uang sensitif terhadap tingkat 
bunga sehingga stabilitas tingkat bunga itu perlu untuk menjaga 
stabilitas moneter. Landasan ini kemudian akan mengarahkan 
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peneliti untuk menemukan data dan informasi dalam penelitian ini 
guna memecahkan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya.  
Transmisi kebijakan moneter merupakan mekanisme 
tentang proses kebijakan moneter ditransmisikan untuk 
mempengaruhi perekonomian. Sesuai tujuan akhir kebijakan 
moneter di Indonesia, yaitu stabilitas harga maka transmisi 
kebijakan moneter pada akhirnya diharapkan mampu 
mengendalikan inflasi. 
Sebagai bank sentral, Bank Indonesia telah menetapkan 
dan melaksanakan kebijakan moneter sesuai dengan tugas dan 
wewenangnya. Pada Agustus 2016, Bank Indonesia melakukan 
penggantian kebijakan moneter terkait suku bunga acuan, dari BI 
Rate menjadi BI 7-Day Repo Rate karena BI Rate dinilai tidak 
efektif lagi dalam mencerminkan kondisi pasar. Perubahan 
kebijakan moneter ini pun disambut baik oleh pasar dengan 
ekspektasi yang positif.  
Bank Indonesia dalam mentransmisikan suku bunga 
acuannya terdiri dari beberapa jalur, namun berdasarkan 
beberapa pertimbangan bahwa Indonesia sebagai negara 
berkembang dan fokus dalam menggalakkan proyek-proyek 
infrastruktur sehingga tingkat suku bunga tentu menjadi perhatian 
dalam mendorong perekonomian domestik. Selain itu, mengingat  
Indonesia merupakan negara yang menganut sistem 
perekonomian terbuka menjadi indikasi adanya kaitan 
perekonomian global terhadap perekonomian Indonesia. Dengan 
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demikian, peneliti memfokuskan transmisi instrumen moneter 
melalui jalur suku bunga dan jalur nilai tukar.  
 
Gambar 2.14 Kerangka Konseptual Analisis Penyesuaian BI 
Rate dan BI 7-Day Repo Rate Terhadap Inflasi Di Indonesia 
 
 
2.15 Hipotesis 
Berdasarkan tinjauan pustaka yang telah diuraikan 
sebelumnya, maka hipotesis untuk penelitian ini adalah diduga, 
instrumen moneter BI Rate dan BI 7-Day (Reverse) Repo Rate 
melalui transmisi jalur suku bunga dan jalur nilai tukar keduanya 
efektif mempengaruhi inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan 
moneter di Indonesia. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
3.1 Ruang Lingkup Penelitian 
  Penelitian ini membahas tentang Efektivitas Penyesuaian BI Rate 
dan BI 7-Day (Reverse) Repo Rate terhadap inflasi. Variabel 
transmisi yang digunakan adalah BI Rate, BI 7-Day Repo Rate, suku 
bunga kredit, nilai tukar rupiah (kurs), dan inflasi.  
 
3.2 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder berupa data time series bulanan. Desain / rancangan 
penelitian bersifat kuantitatif, yaitu data dipaparkan dalam bentuk 
angka (numeric).Adapun sumber data penelitian diperoleh dari Bank 
Indonesia dan Statistik Perbankan Indonesia terbitan Otoritas Jasa 
Keuangan. 
 
Tabel 3.2 Variabel –variabel Peneltian 
Variabel Satuan Sumber 
BI Rate Persen Bank Indonesia 
BI 7-Day Repo Rate Persen Bank Indonesia 
Suku Bunga Kredit Persen Statistik Perbankan Indonesia 
Kurs (Nilai Tukar) Rupiah Bank Indonesia 
Inflasi Persen Badan Pusat Statistik 
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3.3 Metode Analisis Data 
Prosedur analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan, 
yakni: (1) pengujian stasioneritas atau unit root masing-masing 
variabel dengan menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF), (2) 
pemilihan ordo model VAR (lag optimal) dengan Schwardz 
Information Criterion, (3) estimasi vector error correction model 
(VECM) berdasarkan cointegrating VAR, (4) mencari fungsi respon 
terhadap shock (Impulse Response Function), (5) mengevaluasi 
peranan berbagai shock dalam menjelaskan variabilitas variabel 
tertentu melalui dekomposisi varian (Forecast Error Variance 
Decomposition), dan (6) Uji Kausalitas Granger. Pengolahan data 
dilakukan dengan bantuan aplikasi Eviews. 
3.3.1 Uji Akar Unit 
Uji akar unit digunakan untuk melihat kestasioneran data. 
Dalam analisis time series, stasioneritas data menjadi isu 
terutama terkait dengan permasalahan spurious regression. 
Pengujian terhadap ada tidaknya akar unit dalam variabel 
dilakukan dengan uji ADF. Dalam penelitian ini, nilai ADF 
dibandingkan dengan nilai kritis MacKinnon (MacKinnon Critical 
Values) dimana jika nilai ADF lebih kecil dari nilai kritis 
MacKinnon maka series variabel tersebut tidak mengandung akar 
unit atau bersifat stasioner. 
3.3.2 Pemilihan Ordo Model Vector Autoregression 
Pemilihan ordo model Vector Autoregression (VAR), pada 
dasarnya adalah untuk menentukan panjang lag. Tujuan utama 
dari pemilihan panjang lag optimal dalam model VAR adalah 
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untuk menghindari terjadinya serial korelasi antara error term 
dengan variabel endogen dalam model yang menyebabkan 
estimator menjadi tidak konsisten. Hal ini berarti bahwa pemilihan 
lag yang tepat akan menghasilkan residual yang bersifat 
Gaussian, yakni terbebas dari permasalahan autokorelasi dan 
heteroskedastisitas (Gujarati, 1997; Enders, 1989; Harris, 1995). 
Penentuan tingkat lag optimal dilakukan dengan menggunakan 
nilai Schwardz Information Criterion (SIC) yang terkecil. 
3.3.3 Uji Kointegrasi  
  Uji kointegrasi ini dilakukan untuk melihat adanya 
hubungan panjang antar variabel di dalam model. Pendekatan 
Johansen reduced rank test dapat digunakan untuk menguji 
keberadaan hubungan kointegrasi. Jumlah keterkaitan vektor 
kointegrasi menunjukkan adanya jumlah hubungan jangka 
panjang dalam sistem dan untuk mendukung prediksi teori. 
 Prosedur dalam uji kointegrasi Johansen menyarankan 
pentingnya joint hypothesis untuk menentukan ada tidaknya 
komponen deterministic (seperti intercept dan trend) dalam model 
maupun terhadap rank yang dikenal dengan Pantula principle 
(Harris, 1995). Pengujian dilakukan dari model yang paling 
restriktif dan membandingkan nilai trace statistic terhadap nilai 
kritisnya dan berhenti pada saat pertama hipotesis nol tidak 
ditolak. 
3.3.4 Estimasi Model Vector Autoregression 
  Model Vector Autoregression (VAR) merupakan salah 
satu bentuk model makro-ekonometrika yang banyak digunakan 
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untuk melihat pengaruh dari berbagai kebijakan moneter.Salah 
satunya dilakukan oleh Siregar and Ward (2002), yang digunakan 
untuk mengkaji efektivitas kebijakan moneter.Keunggulan metode 
VAR ini adalah mampu mengatasi kritik Lucas yang ditujukan 
pada analisis kebijakan untuk model-model makroekonomik dan 
stokastik.Model amkro ekonomi tradisional menganggap bahwa 
model yang diestimasi pada keadaan tertentu dapat digunakan 
untuk peramalan pada kondisi rezim kebijakan yang berbeda.Hal 
ini menunjukkan bahwa hasil estimasi parameter bersifat konstan 
pada rezim kebijakan yang berbeda sehingga model ekonomi 
secara logic menjadi tidak valid (Irawan, 2005). 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Widarjono, 2013 
    
   Model Vector Autoregression pertama kali dikembangkan 
oleh Christopher Sims (1980). Keramgka analisis yang praktis 
dalam model ini akan memberikan informasi yang sistematis dan 
mampu menaksir dengan baik informasi dalam persamaan yang 
dibentuk dari data time series. Dengan VAR, hanya ada 2 hal 
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yang perlu diperhatikan yaitu; (1) tidak perlu membedakan mana 
variable endogen dan eksogen. Semua variabel baik endoen 
maupun eksogen yang dipercaya saling berhubungan seharusnya 
dimasukkan di dalam model. (2) Untuk melihat hubungan antara 
variabel di dalam VAR maka dibutuhkan sejumlah kelambanan 
variabel. Hal ini diperlukan untuk menangkap efek dari variabel 
tersebut terhadap variabel lain di dalam model. 
 Persamaan sederhana model VAR dapat dituliskan sebagai 
berikut : 
 Y = β0 + β1Yt-1 + α1Xt-1 + ɣ1Zt-1 + εt ………….(1) 
  Sebagaimana asumsi model VAR yang menganggap 
semua variabel dapat menjadi variabel endogen dipercaya saling 
berhubungan satu dengan yang lain, maka VECM pada penelitian 
ini dapat menunjukkan hubungan antar variabel dalam hal ini BI 
Rate, BI 7-Day Repo Rate, Suku Bunga Kredit (Konsumsi), Kurs 
dan Inflasi yang dinyatakan dalam fungsi sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
 
   Dari fungsi tersebut, kemudian ditransformasikan ke 
dalam bentuk linier persamaan ekonometrik (sebagaimana yang 
ditunjukkan pada persamaan 1), sebagai berikut : 
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3.3.5 Estimasi Vector Error Correction Modei (VECM) 
   Untuk menjawab penelitian, digunakan VECM yang 
dapat dilakukan setelah variabel-variabel memenuhi beberapa 
syarat, yaitu variabel stasioner pada tingkat diferensi, dan 
variabel terkointegrasi pada uji yang telah dijelaskan 
sebelumnya.Estimasi regresi yang yang dihasilkan dapat 
diketahui signifikansi pengaruh antar variabel baik dalam 
jangka pendek maupun dalam jangka panjang. 
  Signifikansi pengaruh dapat dilihat berdasarkan Uji t 
secara parsial dengan syarat t-statistic> t-table untuk dikatakan 
berpengaruh signifikan. Adapun t-table didapatkan dengan cara 
menghitung derajat kebebasan (degree of freedom, df) untuk 
menemukan nilainya pada tabel yang sudah ada, yaitu df = n – 
k; dimana k adalah jumlah variabel yang digunakan, dan n 
adalah jumlah observasi data. Uji signifikansi yang dilakukan 
berdasarkan taraf signifikansi yang digunakan, yaitu 0,05% atau 
5 %. Akan tetapi Solikin, dkk dalam Kuncoro menyebutkan 
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secara individual koefisien dalam VECM kurang memiliki 
makna, khususnya untuk tujuan utama penelitian analisis 
efektivitas kebijakan moneter. Untuk alasan itu, para ahli 
ekonomi moneter dan praktisi di beberapa bank sentral fokus 
pada analisis Impulse Respond Function (IRF) dan Variance 
Decomposition (VD) untuk melihat kecepatan dan kekuatan 
dalam merespon dan berkontribusi pada hubungan antar 
variabel guna mengetahui efektivitas kebijakan yang 
dilaksanakan. 
 3.3.5.1 Impulse Respond Function (IRF) 
   Impulse Respon Function (IRF) dalam VECM 
digunakan untuk menunjukkan respon dari variabel – 
variabel yang diteliti, akibat adanya shock atau perubahan 
dalam variabel itu sendiri maupun variabel lainnya pada 
model VECM sepanjang waktu penelitian.Respon yang 
ditunjukkan pada IRF dapat dilihat melalui grafik dan tabel, 
apakah hasilnya mengalami kenaikan atau penurunan 
atau hampir tidak ada respon yang dihasilkan dalam 
bentuk persentase. Menurut Sims dalam Kuncoro91 
menganalisis respon ini merupakan cara yang baik untuk 
mencirikan pola dinamis dalam VECM akibat adanya 
shock. 
  3.3.5.2 Variance Decompotion 
   Variance Decomposition (VD) atau disebut juga 
The Cholesky Decomposition memberikan informasi 
mengenai variabel yang relatif lebih penting dalam 
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VECM92. VD merupakan analisis VECM yang juga dapat 
menunjukkan pola dinamis pada VECM, hanya saja VD 
bukan melihat respon dari variabel – variabel akibat 
shock.Namun, VD melalui tabel atau grafik yang 
dihasilkan fokus pada menunjukkan kontribusi persentase 
relatif pentingnya variabel – variabel yang mengalami 
shock atau perubahan terhadap perubahan variabel itu 
sendiri atau variabel – variabel lainnya dalam VECM 
sepanjang waktu penelitian. 
3.3.6. Uji Kausalitas  
Analisis yang juga digunakan dalam VECM adalah Uji 
Kausalitas untuk membuktikan arah hubungan atau hubungan 
sebab akibat antar variabel endogen dalam estimasi VECM93. Uji 
ini pendukung dalam model VAR, sebab Uji Kausalitas dapat 
menjadi pertimbangan model VAR dalam menjelaskan model 
estimasi yang dibuat. Hal ini karena Uji Kausalitas dapat 
menunjukkan perilaku variabel ekonomi yang kenyataannya tidak 
hanya mempunyai hubungan satu arah, tetapi mempunyai 
hubungan dua arah yang disebut kausalitas. 
  Metode yang digunakan adalah metode Granger 
Causality, dengan syarat F-statistic > F-tabel (F-statistic lebih 
besar dari F-table) atau Probability < Taraf Signifikansi 5% 
(Probability lebih kecil dari Taraf Signifikansi 5%). Adapun F-tabel 
didapatkan dengan cara menghitung derajat kebebasan (degree 
of freedom, df) untuk menemukan nilainya pada tabel yang sudah 
ada, yaitu df1 = k – 1; df2 = n – k; dimana k adalah jumlah 
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variabel yang digunakan, dan n adalah jumlah observasi data. 
Jika syarat tersebut dipenuhi maka terdapat hubungan kausalitas 
baik satu arah maupun dua arah antara variabel tersebut. 
 
3.4 Definisi Operasional Variabel 
 Adapun batasan variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap 
atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan melalui RDG 
bulanan BI dan diumumkan ke publik. Data BI Rate merupakan 
data periode bulanan dari Juli 2005 – Juli 2016, dinyatakan dalam 
persen (%) 
2. BI 7-Day Repo Rate adalah suku bunga acuan baru Bank 
Indonesia pengganti BI Rate, yang berlaku efektif sejak 19 Agustus 
2016. Data BI 7-Day Repo Rate merupakan data periode bulanan 
dari April 2016 – Agustus 2017, dinyatakan dalam persen (%) 
3. Suku Bunga Kredit merupakan tingkat bunga yang dikenakan pada 
fasilitas kredit yang diberikan oleh Bank kepada debitur. Suku 
bunga kredit yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku 
bunga kredit konsumsi. Data tingkat bunga kredit konsumsi ini 
merupakan periode bulanan Juli 2005  –  Agustus 2017, dinyatakan 
dalam persen (%) 
4. Kurs adalah harga mata uang suatu negara terhadap mata uang 
negara lain, dalam hal ini nilai tukar rupiah terhadap dollar yang 
didasarkan pada kurs tengah rupiah. Data yang digunakan 
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merupakan data periode bulanan Juli 2005 – Agustus 2017, 
dinyatakan dalam rupiah (Rp.) 
5. Inflasi adalah kenaikan harga secara umum atau meningkatnya 
jumlah beredar di masyarakat. Data yang digunakan merupakan 
periode bulanan Juli 2005 – Agustus 2017, dinyatakan dalam 
persen (%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 46 
 
BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
 
  Sebelum menganalisis pengaruh antar variable maka disajikan 
terlebih dahulu kondisi perekonomian saat ini serta perkembangan variabel-
variabel penelitian. Bagian selanjutnya menyajikan pembahasan hasil 
estimasi serta interpretasi dari hasil penelitian yang telah dilakukan 
 
4.1 Perkembangan Variabel Penelitian 
  4.1.1 BI Rate 
  Sekitar sebelas tahun lalu, tepatnya 5 Juli 2005, suku bunga 
acuan BI Rate diperkenalkan dan digunakan untuk pertama 
kalinya. Melalui BI Rate diharapkan kebijakan moneter lebih 
transparan, akuntabel, dan mudah dimengerti oleh masyarakat. 
Tentu saja, juga lebih efektif dalam mempengaruhi ekspektasi 
inflasi masyarakat. BI Rate merupakan suku bunga dengan tenor 
ekuivalen 9 sampai 12 bulan yang berfungsi sebagai sinyal 
kebijakan moneter. Dalam transmisinya, BI Rate dikaitkan dengan 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang menjadi patokan 
(benchmark) oleh perbankan dan pelaku pasar. Sebelumnya, BI 
menggunakan uang primer (base money) sebagai sasaran 
operasional pengendalian inflasi. 
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Gambar 4.1.1 BI Rate 
  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Bank Indonesia 
 
 Diawal penggunaannya, BI Rate telah membuat heboh 
karena angkanya yang relatif tinggi dan disebut-sebut menjadi 
tonggak terciptanya suku bunga tinggi di Indonesia. Saat pertama 
kali digunakan, BI Rate langsung berada di posisi 8,5 persen. 
Pada Agustus 2005, BI Rate merangkak menjadi 8,75 persen, 
dan sebulan kemudian melejit menjadi 10 persen. Pada Oktober 
2005, BI Rate kembali terbang ke angka 11 persen, lalu 12,25 
persen pada November 2005, dan 12,75 persen pada Desember 
2005. Hanya dalam rentang waktu 5 bulan, BI Rate naik 425 
basis poin atau 4,25 persen poin. Kenaikan ini tergolong sangat 
cepat dan tinggi. Bank Indonesia terlihat gagap dalam 
menggunakan suku bunga acuannya sebab dosis yang 
digunakan menyimpang dari takaran yang seharusnya. 
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 Kenaikan BI Rate yang sangat tinggi itu berdampak pada 
kenaikan suku bunga, baik suku bunga deposito maupun suku 
bunga kredit perbankan ke level yang lebih tinggi. Hal ini 
kemudian mengindikasikan bahwa ternyata BI Rate tidak cukup 
efektif untuk mengendalikan inflasi. Terbukti dengan pencapaian 
inflasi di akhir tahun yang sering meleset dari target yang 
ditetapkan. Misalnya pada tahun 2005 sebagai tahun pertama 
penggunaan BI Rate, inflasi ditargetkan sebesar 5,5 persen. 
Namun, di akhir tahun 2005, inflasi ternyata bertengger di level 
17,11 persen. Contoh lain, pada tahun 2008, target inflasi dipatok 
sebesar 6,5 persen. Faktanya, di akhir tahun inflasi mencapai 
11,1 persen. 
 Dalam menggunakan BI Rate, BI juga gagal mengantisipasi 
inflasi rendah. Pada tahun 2009, target inflasi sebesar 6,2 persen 
yang kemudian direvisi menjadi 4,5 persen juga tidak dapat 
dicapai oleh BI Rate. Pada akhir tahun, inflasi hanya 2,8 persen. 
Dalam kurun waktu 2005-2016, target inflasi tahunan bisa 
dikatakan meleset bahkan dengan perbedaan angka yang 
mencolok. Sinyal BI Rate sama sekali tidak efektif dalam 
mempengaruhi ekspektasi pasar. Kegagalan BI Rate dalam 
mengendalikan inflasi tidak terlepas dari kurang lancarnya 
transmisi BI Rate ke suku bunga perbankan.  
 Sebelum pengaruh BI Rate sampai ke inflasi, BI Rate 
terlebih dahulu akan melewati suku bunga perbankan. Dalam 
kondisi normal, BI Rate akan mempengaruhi suku bunga deposito 
antarbank sebagai cermin likuiditas perbankan. Setelah terjadi 
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penyesuaian suku bunga deposito, maka bank akan 
menyesuaikan suku bunga kreditnya. Namun fakta yang terjadi, 
transmisi BI Rate ke suku bunga perbankan tidak selalu mulus. 
Bahkan, pada beberapa momen pergerakan BI Rate dan suku 
bunga berlawanan arah. 
 Contohnya, pada Desember 2008, BI menurunkan BI Rate 
25 basis poin dari 9,5 persen menjadi 9,25 persen. Namun pada 
periode yang sama, rata-rata suku bunga perbankan justru naik 
35 basis poin dari 10,4 persen menjadi 10,75 persen. Saat terjadi 
tren penurunan suku bunga, transmisi BI Rate juga berlangsung 
cukup lambat. Periode Oktober-November 2011, BI Rate turun 
sebesar 75 basis poin menjadi 6 persen. Namun selama periode 
tersebut, rata-rata suku bunga deposito hanya turun 27 basis poin 
dan suku bunga kredit turun 10 basis poin. Transmisi BI Rate 
tidak efektif akibat berbagai faktor yang gagal diantisipasi oleh 
bank sentral. 
4.1.2 BI 7-Day (Reverse) Repo Rate 
    Bank Indonesia menilai sejak krisis global 2010-2012, BI 
Rate tidak lagi efektif untuk mempengaruhi suku bunga pasar. 
Derasnya aliran modal asing telah menyebabkan perbedaan yang 
besar antara suku bunga BI Rate dengan suku bunga di pasar 
uang antarbank (PUAB). Besarnya ekses likuiditas di PUAB 
menyebabkan suku bunga PUAB tenor jangka pendek sangat 
rendah mendekati suku bunga Deposit Facility Bank Indonesia 
dan jauh di bawah bunga BI Rate. Kondisi itu juga menyebabkan 
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struktur bunga di PUAB tidak berkembang, khususnya untuk 
tenor jangka panjang (3 hingga 12 bulan).  
 
Gambar 4.1.2 BI 7-Day (Reverse) Repo Rate 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Bank Indonesia 
    
   Untuk itu, sejak 19 Agustus 2016, Bank Indonesia 
memperkenalkan suku bunga kebijakan yang baru yaitu BI 7-Day 
(Reverse) Repo Rate.  BI 7-day repo rate ini merupakan salah 
satu instrumen moneter yang aktif digunakan Bank Indonesia 
dalam operasi pasar terbuka (OPT). Instrumen ini bersifat 
transaksional antara BI dan perbankan dengan skema repo atau 
repurchase agreement menggunakan surat berharga Negara 
(SBN) atau surat utang Negara (SUN).  
   Dalam transaksi ini, bank menjual SUN kepada BI dengan 
perjanjian akan dibeli kembali pada 7 hari mendatang. Pada saat 
pengembalian, bank membayar bunga yang ditetapkan oleh BI. 
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Atau bisa juga sebaliknya, bank membeli SUN dari Bank 
Indonesia dengan perjanjian akan dijual kembali pada 7 hari 
mendatang. Dalam transaksi reverse ini, bank mendapatkan 
bunga.  
   Dengan menggunakan BI 7-Day Repo Rate berarti tenor 
suku bunga kebijakan menjadi lebih pendek yakni hanya 7 hari. 
Dalam masa transisi penggunaan BI 7-Day Repo Rate masih 
berjalan berdampingan dengan BI Rate, dimana BI 7-Day Repo 
Rate sebesar 5,50 persen dan BI Rate sebesar 6,75 persen pada 
April 2016. Bank Indonesia menilai suku bunga kebijakan baru 
yang bertenor pendek akan membuat transmisi kebijakan 
moneter menjadi lebih efektif dan lebih cepat sehingga pada 
akhirnya dapat mencapai target inflasi yang ditetapkan. Sejak 
awal penetapannya, BI 7-Day Repo Rate terus menunjukkan 
penurunan suku bunga kebijakan. Hal ini sejalan dengan tujuan 
pemerintah untuk mendorong perekonomian domestic melalui 
penyaluran kredit yang optimal di masyarakat. Periode Oktober 
2016 hingga Juni 2017, suku bunga kebijakan baru ini tetap 
bertengger di angka 4,75 persen dengan memperhatikan 
berbagai faktor baik internal maupun eksternal.  
4.1.3 Suku Bunga Kredit (Konsumsi) 
   Suku bunga perbankan dapat diartikan sebagai balas jasa 
yang diberikan oleh bank, yang berdasarkan prinsip konvensional 
kepada nasabah yang membeli atau menjual produknya. 
Penurunan suku bunga acuan (BI Rate/BI 7-Day Repo Rate) 
secara bertahap akan segera diikuti dengan turunnya suku bunga 
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kredit perbankan. Sehingga diharapkan sector rill dalam 
perekonomian Indonesia akan kembali bergerak lebih cepat untuk 
meningkatkan investasi dan menjaga pertumbuhan ekonomi. 
 
Gambar 4.1.3 Suku Bunga Kredit Konsumsi  
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : SEKI dan SPI 
    
   Pada Juli 2005, suku bunga kredit konsumsi terus 
mengalami kenaikan hingga Desember 2006. Pada periode 
tersebut, suku bunga kredit konsumsi bergerak naik dari angka 
16.02 persen pada Juli 2005 hingga 17.58 persen pada 
Desember 2006, tingkat bunga tertinggi terjadi pada September 
2006 yaitu sebesar 17.88 persen. Sejak tahun 2009 hingga 2017, 
suku bunga kredit investasi terus menunjukkan tren yang 
menurun meski penurunannya tersebut relatif kecil. Hal ini sejalan 
dengan langkah Bank Indonesia yang pada periode yang sama 
juga menurunkan suku bunga kebijakannya. Dengan begitu, 
 53 
 
diharapkan penurunan suku bunga kredit mampu meningkatkan 
penyaluran kredit di masyarakat sehingga aktivitas perekonomian 
domestik kembali bergairah. Di tengah ketidakpastian ekonomi 
saat ini, kebijakan suku bunga yang tinggi justru dapat 
memperburuk kondisi perbankan dan perekonomian.  
4.1.4 Nilai Tukar Rupiah 
   Sebagai salah satu sasaran antara kebijakan moneter, 
tentu menjadikan peran kurs semakin penting mengingat 
Indonesia sebagai Negara yang menganut sistem perekonomian 
terbuka.  Fluktuasi kurs dapat mempengaruhi inflasi yang menjadi 
perhatian penting bagi pembuat kebijakan moneter. Hal tersebut 
disebabkan karena kurs sebagai media transaksi internasional 
dapat mempengaruhi harga barang relatif dalam negeri dan luar 
negeri, sehingga pada akhirnya berdampak terhadap pergerakan 
inflasi.  
   Pada tahun 2005, kurs menunjukkan trend yang 
cenderung depresiasi dengan pergerakan yang cukup 
berfluktuatif. Perubahan kurs terbesar terjadi pada Agustus 2005 
yaitu Rp. 421, sehingga kurs terdepreasiasi dari Rp. 9.819/USD 
menjadi Rp. 10.240/USD. Akhir tahun 2005, kurs mulai 
menunjukkan trend yang positif dengan perubahan sebesar Rp. 
205 sehingga kurs terapresiasi dari Rp. 10.035/USD menjadi Rp. 
9.830/USD. NIlai tukar rupiah mulai terapresiasi hingga 
September 2008. 
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Gambar 4.1.4 Nilai Tukar Rupiah 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : SEKI 
     
   Awal tahun 2010 hingga Juni 2013, nilai tukar rupiah relatif 
berada di kisaran angka Rp. 9.000/USD. Pada periode yang 
sama, depresiasi terbesar terjadi pada Desember 2010 yaitu Rp. 
387, dimana rupiah bergerak dari Rp. 9013/USD menjadi Rp. 
9.400/USD. Sementara, apresiasi terbesar yaitu Rp. 234 terjadi 
pada Februari 2011, dimana rupiah bergeser ke level Rp. 
8.823/USD dari Rp. 9.057/USD.  
   Memasuki trwiulan III tahun 2013, nilai tukar rupiah 
kembali menunjukkan trend yang cenderung depresiasi. Pada Juli 
2013 rupiah terdepreasi dari Rp. 10.278/USD menjadi Rp. 
10.924/USD. Perubahan kurs yang terjadi adalah sebesar Rp. 
646. HIngga tahun 2017, kurs tetap bertengger di kisaran angka 
Rp. 13.000/USD. 
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4.1.5 Inflasi 
   Bank Indonesia sebagai otoritas moneter memiliki satu 
tujuan tunggal yaitu menjaga dan memelihara kestabilan nilai 
tukar rupiah, yang salah satunya dilihat melalui inflasi. Berbagai 
jalur transmisi pun dilakukan guna mencapai kestabilan tersebut. 
Jika kebijakan moneter tidak mampu mengendalikan pergerakan 
inflasi sesuai yang ditargetkan, maka dapat menimbulkan 
berbagai masalah baik ekonomi maupun non ekonomi yang 
mengantarkan Indonesia pada kondisi krisis akibat 
ketidakstabilan ekonomi. Inflasi dapat diukur berdasarkan Indeks 
Harga Konsumen (IHK) yang merupakan salah satu indikator 
makroekonomi yang digunakan untuk mengetahui laju inflasi 
selama satu periode tertentu.  
   Tahun 2005 merupakan tahun dengan laju inflasi tertinggi 
dalam periode penelitian ini yaitu sebesar 17,11 persen. Hal ini 
dikarenakan krisis energi dunia yang ditandai dengan naiknya 
harga minyak dunia membuat pemerintah Indonesia menaikkan 
harga bahan bakar minyak (BBM). Pada tahun ini, kenaikan 
harga BBM mencapai 126 persen dengan menetapkan harga 
minyak tanah sebesar Rp. 2.500/liter. Harga bensin premium naik 
menjadi Rp. 6.000/liter dan minyak solar di harga Rp. 5.500/liter. 
Kenaikan harga BBM kemudian berimbas pada kenaikan harga 
barang lainnya yang membuat laju inflasi terbang tinggi. 
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Gambar 4.1.5 Inflasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Badan Pusat Statistik    
    
   Krisis finansial global tahun 2008 juga mendorong tekanan 
inflasi bagi Indonesia. Laju inflasi mencapai angka 11,06 persen. 
Penyumbang inflasi terbesar tahun 2008 ini lebih banyak dari sisi 
cost push inflation. Meningkatnya harga minyak dunia yang 
akhirnya memaksa Pemerintah untuk menaikkan harga BBM 
pada bulan Mei 2008 memberikan kontribusi yang sangat 
signifikan terhadap tingkat inflasi, walaupun efek kenaikan harga 
BBM tersebut sudah tidak signifikan lagi pada bulan Juli 2008. 
Selain itu, meningkatnya harga komoditas pangan dunia 
(kebutuhan bahan pangan impor seperti kedelai, jagung dan 
terigu), sejak akhir tahun 2007 yang otomatis meningkatkan biaya 
pokok produksi perusahaan juga memberikan kontribusi angka 
inflasi yang sangat besar. Hal-hal lain seperti kelangkaan sumber 
energi baik gas maupun minyak di berbagai daerah maupun 
kekurangan suplai listrik yang mengharuskan terjadinya 
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pemadaman juga berperan meningkatkan inflasi karena 
mendorong pembengkakan biaya produksi. Selain itu, faktor 
infrastruktur yang kurang memadai juga disebut menjadi salah 
satu pemicu tingginya laju inflasi. Pasalnya, angkutan bahan 
makanan seringkali mengalami kemacetan sehingga harga naik 
dan mendorong inflasi.  
Tekanan inflasi kembali terjadi pada tahun 2013 dengan 
laju inflasi sebesar 8,38 persen. Kenaikan laju inflasi ini 
disebabkan oleh beberapa faktor. Pertama, kenaikan tingkat 
harga barang impor karena semakin melemahnya nilai rupiah. 
Bila terjadi depresiasi rupiah yang cukup tajam terhadap mata 
uang asing, maka akan menyebabkan bertambah beratnya beban 
biaya yang harus ditanggung oleh produsen, baik itu untuk 
pembayaran bahan baku dan barang perantara ataupun beban 
hutang luar negeri akibat ekspansi usaha yang telah dilakukan. 
Hal ini menyebabkan harga jual output di dalam negeri 
(khususnya untuk industri subtitusi impor) akan meningkat tajam, 
sehingga potensial meningkatkan derajat inflasi di dalam negeri. 
Tetapi, untuk industri yang bersifat promosi ekspor, depresiasi 
tersebut tidak akan membawa dampak buruk yang signifikan. 
Kedua, adanya kenaikan tingkat upah tenaga kerja yang 
tidak diimbangi oleh peningkatan produktifitasnya. Kenaikan upah 
tenaga kerja menyebabkan biaya produksi meningkat sehingga 
memicu kenaikan harga jual di dalam negeri. Terlebih lagi jika 
tidak diimbangi oleh peningkatan produktifitas dengan 
peningkatan jumlah produksi. Jika kelangkaan produksi dan/atau 
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juga termasu adanya kelangkaan distribusi terjadi kenaikan harga 
juga tidak bisa dielakkan. Ketiga, adanya kenaikan harga BBM 
yang dewasa ini sudah mencapai seperlima dari pengeluaran 
pemerintah pusat. 
Laju inflasi terendah terjadi pada tahun 2009. Sejalan 
dengan terpeliharanya kestabilan nilai tukar rupiah, laju inflasi 
selama tahun 2009 secara berangsur-angsur terus menurun dari 
tahun sebelumnya. Laju inflasi tahunan yang pada akhir tahun 
2008 mencapai sekitar 11,06 persen, menurun menjadi 2,78 
persen pada akhir tahun 2009. Menurunnya laju inflasi sepanjang 
tahun 2009, sangat dipengaruhi oleh rendahnya laju inflasi pada 
bahan makanan dan komponen barang-barang yang harganya 
ditetapkan pemerintah. 
 
4.2 Hasil Estimasi Analisis Penyesuaian Efektivitas BI Rate dan BI 7-
Day (Reverse) Repo Rate Terhadap Inflasi DI Indonesia. 
Pada bagian ini akan dijelaskan hasil estimasi penelitian yang 
dilakukan melalui model VECM. Adapun tahapannya terdiri dari Uji Akar 
Unit, Pemilihan Ordo Model, Uji Kointegrasi, estimasi VECM, Impulse 
Response Function (IRF), Variance Decomposition (VD), dan Uji 
Kausalitas Granger.  
4.2.1 Uji Akar Unit 
 Pada tahap pertama, karakteristik data diuji dengan 
menggunakan uji akar unit. Uji ini diterapkan untuk melihat 
kondisi stasioneritas data yang akan diamati. Syarat yang harus 
dipenuhi pada uji ini adalah T-statistic ADF < Critical Value 
 59 
 
MacKinnon 5% (T-statistic ADF lebih kecil dari Critical Value 
MacKinnon 5%) dan dapat pula dilihat dari Probability ADF < 
Taraf Signifikansi 5% (Probability ADF lebih kecil dari Taraf 
Signifikansi 5%) untuk dikatakan stasioner. 
4.2.1.1 Uji Akar Unit Efektivitas BI Rate  
 Tabel 4.2.1.1a melalui uji Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) yang mencakup intercept dan trend, menunjukkan 
bahwa beberapa variabel-variabel yang digunakan belum 
memenuhi syarat stasioneritas pada tingkat level. Akan 
tetapi, variabel inflasi telah stasioner pada tingkat level.  
 
Tabel 4.2.1.1a Hasil Uji Akar Unit Efektivitas BI Rate (Tingkat Level) 
Variabel T-statistic 
ADF 
Critical Value 
MacKinnon 5% 
Probability 
ADF 
Keterangan 
RBIRATE -2.764266 -3.444487 0.2133 Tidak Stasioner 
RCON -2.547401 -3.444222 0.3052 Tidak Stasioner 
LEXR -1.905825 -3.444222 0.6459 Tidak Stasioner 
INFLASI -8.438836 -3.444487 0.0000 Stasioner 
Sumber : Olah Data Penulis 
 
  Pada tabel 4.2.1.1a dapat diketahui bahwa variabel 
seperti RBIRATE, RCON, dan LEXR belum stasioner pada 
tingkat level. Hal ini terlihat dari T-statistic ADF yang lebih besar 
dari Critical Value MacKinnon 5% dan juga Probability ADF lebih 
besar dari Taraf Siginifikansi 5% sehingga hipotesis nol (Null 
Hypothesis) diterima. Artinya, variabel-variabel tersebut 
mengandung akar unit atau belum stasioner, maka perlu 
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dilakukan uji akar unit pada tingkat diferensi untuk 
menstasionerkan beberapa variabel tersebut. Berbeda dengan 
variabel lain, variabel INFLASI telah stasioner pada tingkat level 
yang ditunjukkan dari T-statistic ADF yang lebih kecil dari Critical 
Value MacKinnon 5% dan juga Probability ADF yang lebih kecil 
dari Taraf Signifikansi 5%. 
 
Tabel 4.2.1.1b Hasil Uji Akar Unit Efektivitas BI Rate  
(Tingkat Diferensi Pertama) 
Variabel T-statistic 
ADF 
Critical Value 
MacKinnon 
5% 
Probability 
ADF 
Keterangan 
RBIRATE -4.469182 -3.444487 0.0025 Stasioner 
RCON -10.00250 -3.444756 0.0000 Stasioner 
LEXR -10.53022 -3.444487 0.0000 Stasioner 
Sumber : Olah Data Penulis 
 
  Tabel 4.2.1.1 b menguji variabel-variabel yang belum 
stasioner pada tingkat level yaitu RBIRATE, RCON, dan LEXR pada 
tingkat diferensi pertama. Hasil uji T-statistic ADF pada tingkat 
diferensi pertama menunjukkan bahwa hipotesis 0 ditolak, artinya 
setelah diturunkan satu kali, data menjadi stasioner. Hal ini juga 
dilihat dari T-statistic ADF yang lebih kecil dari Critical Value 
MacKinnon 5% dan Probability ADF yang juga lebih kecil dari Taraf 
Signifikansi 5%. Dengan kata lain, pada tingkat diferensi pertama 
variabel—variabel seperti RBIRATE, RCON dan LEXR sudah tidak 
mengandung akar unit dan stasioner.  
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4.2.1.2 Uji Akar Unit Efektivitas BI7DRR 
  Tabel 4.2.1.2a melalui uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
yang mencakup intercept dan trend, menunjukkan bahwa beberapa 
variabel-variabel yang digunakan belum memenuhi syarat 
stasioneritas pada tingkat level. Akan tetapi, variabel inflasi telah 
stasioner pada tingkat level.  
 
Tabel 4.2.1.2a Hasil Uji Akar Unit Efektivitas BI7DRR (Tingkat Level) 
Variabel T-statistic 
ADF 
Critical Value 
MacKinnon 5% 
Probability 
ADF 
Keterangan 
RBI7DRR -3.147400 -3.828975 0.1369 Tidak Stasioner 
RCON -1.275058 -3.733200 0.8563 Tidak Stasioner 
LEXR -3.095759 -3.828975 0.1474 Tidak Stasioner 
INFLASI -4.595437 -3.791172 0.0139 Stasioner 
Sumber : Olah Data Penulis 
 
  Tabel 4.2.1.2b menguji variabel-variabel yang belum 
stasioner pada tingkat level yaitu RBI7DRR, RCON, dan LEXR pada 
tingkat diferensi pertama. Hasil uji akar unit menunjukkan tidak ada 
satupun un variabel yang stasioner pada tingkat diferensi pertama. 
Hal ini dilihat dari T-statistic ADF yang lebih kecil dari Critical Value 
MacKinnon 5% dan Probability ADF yang juga lebih kecil dari Taraf 
Signifikansi 5%.  
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Tabel 4.2.1.2b Hasil Uji Akar Unit Efektivitas BI7DRR  
(Tingkat Diferensi Pertama) 
Variabel T-statistic 
ADF 
Critical Value 
MacKinnon 
5% 
Probability 
ADF 
Keterangan 
RBI7DRR -2.428647 -3.791172 0.3516 Tidak Stasioner 
RCON -3.566324 -3.791172 0.0711 TIdak Stasioner 
LEXR -2.461725 -3.875302 0.3366 Tidak Stasioner 
Sumber : Olah Data Penulis 
  
 Tabel 4.2.1.2c menguji variabel-variabel yang belum 
stasioner yaitu RBI7DRR, RCON, dan LEXR pada tingkat diferensi 
kedua. Hasil uji akar unit menunjukkan ketiga variabel tersebut telah 
stasioner pada tingkat diferensi kedua. Hal ini dilihat dari T-statistic 
ADF yang lebih kecil dari Critical Value MacKinnon 5% dan 
Probability ADF yang juga lebih kecil dari Taraf Signifikansi 5%. 
 
Tabel 4.2.1.2c Hasil Uji Akar Unit Efektivitas BI7DRR  
(Tingkat Diferensi Kedua) 
Variabel T-statistic 
ADF 
Critical Value 
MacKinnon 
5% 
Probability 
ADF 
Keterangan 
RBI7DRR -4.174602 -3.828975 0.0296 Stasioner 
RCON -4.368256 -3.828975 0.0220 Stasioner 
LEXR -9.039404 -3.828975 0.0001 Stasioner 
Sumber : Olah Data Penulis 
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4.2.2 Pemilihan Ordo Model (Lag Optimal) 
  Pemilihan ordo model, dalam hal ini panjang lag, penting 
dilakukan sebelum melakukan estimasi dalam model VAR (Gujarati, 
1997). Pemilihan panjang lag penting karena bisa mempengaruhi 
penerimaan dan penolakan hipotesis nol, mengakibatkan bias 
estimasi. Pemilihan ordo model (panjang lag) optimal menggunakan 
uji kriteria lag Schwarz-information Criterion (SC) yang menunjukkan 
lag optimal pada nilai minimum atau terkecil untuk model estimasi 
yang tepat.  
4.2.2.1 Ordo Model Efektivitas BI Rate 
       Hasil Uji Ordo Model dapat dilihat pada Tabel 4.2.2.1 dari 
perhitungan nilai kriteria dapat diketahui nilai minimum SC 
teletak pada lag dua (ditandai oleh *). Berdasarkan hal 
tersebut, maka dapat ditetapkan bahwa lag dua adalah lag 
optimal. 
 
Tabel 4.2.2.1 Hasil Pemilihan Ordo Model Efektivitas BI Rate 
Lag Schwarz-information 
Criterion 
Lag Schwarz-Infromation 
Criterion 
0 7.079735 5 -0.945713 
1 -2.121859 6 -0.461906 
2 -2.138126* 7 0.059954 
3 -1.817205 8 0.503346 
4 -1.401954   
          Sumber : Olah Data Penulis 
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4.2.2.2    Ordo Model Efektivitas BI7DRR 
 Hasil Uji Ordo Model dapat dilihat pada Tabel 4.2.2.2 
dari perhitungan nilai kriteria dapat diketahui nilai minimum 
SC teletak pada lag satu (ditandai oleh *). Berdasarkan hal 
tersebut, maka dapat ditetapkan bahwa lag satu adalah lag 
optimal. 
 
                           Tabel 4.2.2.2 Hasil Pemilihan Ordo Model Efektivitas 
BI7DRR 
Lag Schwarz-Information Criterion 
0 -5.882711 
1 -8.949568* 
                                       Sumber : Olah Data Penulis 
 
4.2.3 Uji Kointegrasi 
  Langkah selanjutnya dalam estimasi model VAR adalah 
melakukan uji kointegrasi guna mengetahui keberadaan 
hubungan jangka panjang antar variabel. Pada tahapan ini pula 
akan diketahui apakah model yang akan digunakan merupakan 
model VAR tingkat diferensi (jika tidak terdapat kointegrasi) atau 
model VECM (jika terdapat kointegrasi. Adapun syarat yang 
harus dipenuhi  
4.2.3.1 Uji Kointegrasi Efektivitas BI Rate  
   Hasil Uji Kointegrasi efektivitas BI Rate 
menggunakan metode Johansen ini dapat dilihat pada tabel 
4.2.3.1 yang menunjukkan setidaknya ada dua model 
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persamaan kointegrasi yang memiliki nilai Trace Statistic lebih 
besar dari Critical Value 5% dan Probability-nya lebih kecil 
dari taraf signifikansi 5%. Hal tersebut menunjukkan adanya 
hubungan jangka panjang yang stabil antar variabel dan 
model yang tepat adalah model VECM. 
 
               Tabel 4.2.3.1 Hasil Uji Kointegrasi Efektivitas BI Rate  
Jumlah Persamaan 
Kointegrasi 
Trace 
Statistic 
Critical 
Value 5% 
Probability 
None * 99.55061 47.85613 0.0000 
At most 1 * 32.59725 29.79707 0.0232 
At most 2 9.761868 15.49471 0.2995 
At most 3 0.599562 3.841466 0.4387 
   Sumber : Olah Data Penulis 
   Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
   denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 
 
4.2.3.2  Uji Kointegrasi Efektivitas BI7DRR  
   Hasil Uji Kointegrasi efektivitas BI7DRR 
menggunakan metode Johansen ini dapat dilihat pada tabel 
4.2.3.2. Pada tabel terlihat terdapat satu model persamaan 
kointegrasi yang memiliki nilai Trace Statistic lebih besar dari 
Critical Value 5% dan Probability-nya lebih kecil dari taraf 
signifikansi 5%. Dengan demikian terdapat hubungan 
kointegrasi antar variabel, maka hal tersebut menunjukkan 
adanya hubungan jangka panjang yang stabil antar variabel 
dan model yang tepat adalah model VECM 
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                Tabel 4.2.3.2 Hasil Uji Kointegrasi Efektivitas BI7DRR 
Jumlah Persamaan 
Kointegrasi 
Trace 
Statistic 
Critical 
Value 5% 
Probability 
None * 72.70363 47.85613 0.0001 
At most 1  25.61081 29.79707 0.1407 
At most 2 11.14218 15.49471 0.2029 
At most 3 0.000912 3.841466 0.9765 
   Sumber : Olah Data Penulis 
   Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
   denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 
4.2.4 Estimasi Model Vector Error Correction Model (VECM) 
 Setelah melakukan beberapa tahap pengujian diisyaratkan 
model VAR dengan hasil pengujian menunjukkan model yang 
tepat adalah VECM, maka selanjutnya dilakukan estimasi 
menggunakan VECM.  
4.2.4.1 Estimasi Model VECM Efektivitas BI Rate  
   Estimasi VECM pada tabel 4.2.4.1 hanya dapat 
menunjukkan pengaruh signifikan pada lag tertentu baik 
jangka panjang maupun jangka pendek berdasarkan hasil uji t 
secara parsial menggunakan taraf signifikansi 5%. Adapun 
syarat yang harus dipenuhi adalah nilai T-statistic > nilai T-
table (T-statistic lebih besar daripada T-table).  
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                      Tabel 4.2.4.1 Hasil Estimasi VECM Efektivitas BI Rate  
Cointegrating Eq INFLASI (-1) RBIRATE (-1) RCON (-1) LEXR (-1) 
CointEq1 
 
 
C 
1.000000 
 
 
-0.507583 
-0.065643 
(0.04709) 
[-1.39394] 
-0.075133 
(0.05933) 
[-1.26636] 
0.170196 
(0.35721) 
[0.47646] 
 
Error Correction D(INFLASI) D(RBIRATE) D(RCON) D(LEXR) 
CointEq1 -1.285775 
(0.17143) 
[-7.50015] 
0.075434 
(0.03199) 
[2.35815] 
0.074051 
(0.08406) 
[0.88090] 
-0.003564 
(0.00719) 
[-0.49596] 
D(INFLASI(-1)) 0.386121 
(0.12422) 
[3.10849] 
0.009198 
(0.02318) 
[0.39685] 
-0.066650 
(0.06019) 
[-1.09426] 
0.005117 
(0.00521) 
[0.98277] 
D(INFLASI(-2)) -0.021054 
(0.09135) 
[-0.23048] 
-0.003064 
(0.01704) 
[-0.17976] 
-0.043618 
(0.04479) 
[-0.97379] 
0.003736 
(0.00383) 
[0.97573] 
D(RBIRATE(-1)) 3.161131 
(0.40035) 
[7.89587] 
0.599813 
(0.07470) 
[8.02925] 
0.089851 
(0.19631) 
[0.45770] 
-0.005175 
(0.01678) 
[-0.30841] 
D(RBIRATE(-2)) -1.582807 
(0.42641) 
[-3.71191] 
0.003859 
(0.07957) 
[0.04851] 
-0.003024 
(0.20909) 
[-0.01446] 
0.023504 
(0.01787) 
[1.31504] 
D(RCON(-1)) -0.172213 
(0.18278) 
[-0.94219] 
-0.007023 
(0.03411) 
[-0.20593] 
0.005335 
(0.08963) 
[0.05953] 
-0.004638 
(0.00766) 
[-0.60541] 
D(RCON(-2)) -0.040438 
(0.18339) 
[-0.22050] 
-0.007023 
(0.03422) 
[0.21429] 
-0.229362 
(0.08963) 
[-2.55063] 
0.004485 
(0.00769) 
[0.58352] 
D(LEXR(-1)) 2.348940 
(2.13005) 
[1.10276] 
0.557440 
(0.39746) 
[1.40252] 
0.112377 
(1.04447) 
[0.10759] 
0.098134 
(0.08928) 
[1.09917] 
D(LEXR(-2)) -0.310665 
(2.15273) 
[-0.14431] 
-0.448515 
(0.40169) 
[-1.11658] 
-0.540978 
(1.05559) 
[-0.51249] 
-0.158328 
(0.09023) 
[1.75471] 
C 0.019642 
(006583) 
[0.29839] 
-0.015736 
(0.01228) 
[-1.28117] 
-0.020279 
(0.03228) 
[-0.62826] 
0.002205 
(0.00276) 
[0.79902] 
R-squared 0.611441 0.691336 0.084964 0.070041 
      Sumber : Olah Data Penulis 
       Keterangan : 
        : Signifikan pada uji t (dengan t-tabel : 1.97) 
  
  Untuk setiap variabel pada Tabel 4.2.4.1 
mengandung tiga nilai, yaitu koefisien variabel, standar error 
yang ditunjukkan dalam kurung biasa, dan nilai T-statistic 
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yang ditunjukkan dalam kurung siku. Berdasarkan syarat uji 
t, T-statistic > T-table maka dalam model estimasi jangka 
panjang fokus pada inflasi yang menjadi tujuan akhir 
kebijakan moneter, menunjukkan bahwa variabel RBIRATE, 
RCON dan LEXR tidak berpengaruh signifikan terhadap 
inflasi.   
  Sementara itu, dalam jangka pendek model estimasi 
variabel dependen INFLASI berdasarkan syarat uji t 
menunjukkan ada beberapa variabel yang berpengaruh 
signifikan terhadap inflasi. Variabel tersebut adalah lag satu 
inflasi itu sendiri yang berpengaruh secara positif, lag satu 
RBIRATE yang berpengaruh secara positif,  dan lag dua 
RBIRATE yang berpengaruh secara negatif. 
  Model estimasi variabel dependen RBIRATE  
berdasarkan syarat uji t menunjukkan hanya satu variabel 
yang berpengaruh secara signifikan terhadap RBIRATE. 
Variabel tersebut adalah lag satu RBIRATE itu sendiri yang 
berpengaruh secara positif. 
  Model estimasi variabel dependen RCON 
berdasarkan syarat uji t menunjukkan hanya terdapat satu 
variabel yang berpengaruh secara signifikan terhadap 
RCON. Variabel tersebut adalah lag dua RCON yang 
berpengaruh secara negatif. 
  Model estimasi variabel dependen LEXR 
berdasarkan syarat uji t menunjukkan tidak ada satupun 
 69 
 
variabel yang berpengaruh secara signifikan terhadap 
LEXR.. 
4.2.4.2 Estimasi Model VECM Efektivitas BI7DRR 
   Estimasi VECM pada tabel 4.2.4.2 juga hanya dapat 
menunjukkan pengaruh signifikan pada lag tertentu baik 
jangka panjang maupun jangka pendek berdasarkan hasil uji t 
secara parsial menggunakan taraf signifikansi 5%. Adapun 
syarat yang harus dipenuhi adalah nilai T-statistic > nilai T-
table (T-statistic lebih besar daripada T-table). Untuk setiap 
variabel pada Tabel 4.2.4.2 mengandung tiga nilai, yaitu 
koefisien variabel, standar error yang ditunjukkan dalam 
kurung biasa, dan nilai T-statistic yang ditunjukkan dalam 
kurung siku. 
 
                        Tabel 4.2.4.2 Hasil Estimasi VECM Efektivitas BI7DRR                      
Cointegrating Eq INFLASI (-1) RBI7DRR (-1) RCON (-1) LEXR (-1) 
CointEq1 
 
 
C 
1.000000 
 
 
607.7531 
-0.069456 
(0.23395) 
[-0.29688] 
-1.468066 
(0.37062) 
[-3.96107] 
-61.95092 
(5.41986) 
[-11.4303] 
 
Error Correction D(INFLASI) D(RBI7DRR) D(RCON) D(LEXR) 
CointEq1 -0.484522 
(0.15583) 
[-3.10927] 
0.032155 
(0.06464) 
[0.49746] 
-0.030477 
(0.02387) 
[-1.27673] 
0.020495 
(0.00534) 
[3.83959] 
D(INFLASI(-1)) -0.161969 
(0.19875) 
[-0.81496] 
0.056728 
(0.08244) 
[0.68813] 
-0.019351 
(0.03044) 
[-0.63562] 
-0.004761 
(0.00681) 
[-0.69933] 
D(RBI7DRR(-1)) -2.025188 
(0.98720) 
[-2.05145] 
0.364073 
(0.40948) 
[0.88911] 
-0.151968 
(0.15122) 
[-1.00491] 
-0.024420 
(0.03382) 
[-0.72214] 
D(RCON(-1)) -2.643700 
(2.07524) 
[-1.27393] 
0.127249 
(0.86079) 
[0.14783] 
-0.070797 
(0.31790) 
[-0.22271] 
0.088982 
(0.07109) 
[1.25177] 
D(LEXR(-1)) -7.250844 
(7.70996) 
-1.314335 
(3.19802) 
-0.978031 
(1.18105) 
0.514519 
(0.26410) 
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[-0.94045] [-0.41098] [-0.82810] [1.94822] 
C -0.242043 
(0.14877) 
[-1.62693] 
-0.043758 
(0.06171) 
[-0.70910] 
-0.058289 
(0.02279) 
[-2.55767] 
0.001764 
(0.00510) 
[0.34624] 
R-squared 0.607368 0.167222 0.228008 0.708617 
      Sumber : Olah Data Penulis 
      Keterangan : 
            : Signifikan pada uji t (dengan t-tabel : 2.16) 
       
 
 
  Berdasarkan syarat uji t, T-statistic > T-table (T-
statistic lebih besar T-table) maka dalam model estimasi 
jangka panjang fokus pada inflasi yang menjadi tujuan akhir 
kebijakan moneter, menunjukkan pengaruh signifikansi untuk 
variabel RCON dan LEXR terhadap inflasi. Baik RCON dan 
LEXR memenuhi syarat uji t, sehingga dapat dikatakan 
bahwa RCON dan LEXR berpengaruh signifikan dalam 
jangka panjang terhadap INFLASI. Adapun RBI7DRR, 
RCON, dan LEXR berpengaruh secara negatif dalam jangka 
panjang.  
  Sementara dalam jangka pendek, model estimasi 
variabel dependen INFLASI, RBI7DRR, RCON, dan LEXR 
menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel yang 
berpengaruh secara signifikan  dalam mempengaruhi 
pergerakan tiap-tiap variabel. 
   Akan tetapi, Solikin dkk, dalam Natsir menyebutkan 
secara individual koefisien dalam VECM kurang memiliki 
makna khususnya untuk tujuan utama penelitian yaitu 
analisis efektivitas instrumen moneter. Untuk alasan itu, para 
ahli ekonomi moneter dan praktisi di beberapa bank sentral 
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fokus pada analisis Impulse Response Function (IRF) dan 
Variance Decomposition (VD).  
  Hal ini juga didukung oleh efektivitas instrumen 
moneter yang mengkaji dua asperk penting, yaitu 
mengetahui jalur mana yang dominan dalam perekonomian, 
mengetahui time lag dan kuatnya masing-masing jalur 
bekerja baik dari instrumen moneter yang ditetapkan bank 
sentral ke perubahan masing-masing jalur maupun jalur 
mekanisme transmisi instrumen moneter ke perubahan 
variabel makro atau sasaran akhir. Guna menjawab hal 
diatas, analisis IRF dan VD cocok digunakan untuk 
mengetahui efektivitas instrumen moneter tersebut.  
 
4.2.5 Impulse Response Function (IRF) 
 Impulse Response Function (IRF) menunjukkan respon 
dalam persentase baik melalui grafik atau tabel variabel-variabel 
akibat adanya shock atau perubahan sebesar satu standar deviasi 
dari variabel-variabel pada transmisi kebijakan moneter. Dalam 
bentuk grafik, vertikal IRF menunjukkan respon variabel dan sumbu 
horizontal IRF menunjukkan periode yang digunakan.  
4.2.5.1 Impulse Response Function Efektivitas BI Rate 
   Berikut hasil IRF instrumen moneter BI Rate dan 
variabel lainnya yang ditunjukkan pada Gambar 4.2.5.1. 
Adapun tabel nilai respon dapat dilihat pada Lampiran 14. 
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(a) 
                  Gambar 4.2.5.1 IRF Efektivitas BI Rate  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Sumber : Olah Data Penulis 
 
Gambar 4.2.5.1a menunjukkan respon RCON akibat 
adanya shock dari RBIRATE. Pada periode pertama, RCON 
merespon adanya shock RBIRATE sebesar 0.025357 persen.  
RINV merespon shock RBIRATE secara positif di sepanjang 
periode dengan pergerakan yang cenderung meningkat secara 
(b) 
(c) (d) 
 73 
 
perlahan. Menuju akhir periode, respon yang dihasilkan relatif 
stabil. Respon RINV akibat shock RBIRATE relatif cepat dan kuat 
dengan pergerakan tidak mendekati garis nol. 
Gambar 4.2.5.1b menunjukkan respon INFLASI akibat 
shock RCON. INFLASI belum memberikan respon akibat adanya 
shock RCON pada periode pertama. Pada periode kedua dan 
ketiga, INFLASI merespon secara negatif masing-masing sebesar 
0.028074 dan 0.001321 persen. Selanjutnya, INFLASI merespon 
shock RCON secara positif di sepanjang periode. Respon 
INFLASI akibat shock RCON relatif lambat dan lemah dengan 
pergerakan sangat mendekati garis nol. 
Gambar 4.2.5.1c menunjukkan respon LEXR akibat shock 
RBIRATE. Pada dua periode awal, LEXR merespon shock 
RBIRATE secara negatif di kisaran 0.001343 sampai 0.002237 
persen. Kemudian, pada periode selanjutnya hingga akhir 
periode, LEXR merespon shock RBIRATE secara positif. Respon 
LEXR akibat shock RBIRATE relatif cepat dan kuat dengan 
pergerakan tidak mendekati garis nol. 
Gambar 4.2.5.1d menunjukkan respon INFLASI akibat 
shock LEXR. Pada periode pertama, INFLASI belum memberikan 
respon akibat adanya shock LEXR. Pada periode kedua respon 
yang dihasilkan adalah sebesar 0.066244 persen dan menurun 
menjadi 0.053907 persen pada periode ketiga. INFLASI 
merespon akibat shock LEXR hampir secara negatif di sepanjang 
periode. Respon INFLASI akibat shock LEXR relatif lambat dan 
lemah dengan pergerakan sangat mendekati garis nol. 
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(a) 
4.2.5.2 Impulse Response Function Efektivitas BI7DRR 
   Berikut hasil IRF instrumen moneter BI7DRR dan 
variabel lainnya yang ditunjukkan pada Gambar 4.2.5.2. Adapun 
tabel nilai respon dapat dilihat pada Lampiran 16. 
 
                    Gambar 4.2.5.2 IRF Efektivitas BI7DRR 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Olah Data Penulis 
 
(b) 
(c) (d) 
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  Gambar 4.2.4.2a menunjukkan respon RCON 
akibat adanya shock RBI7DRR. RCON merespon shock 
RBI7DRR secara negatif di sepanjang periode. Pada 
periode pertama, RCON merespon shock RBI7DRR 
sebesar 0.008892 persen. Respon RCON akibat shock 
RBI7DRR relatif cepat dan kuat dengan pergerakan yang 
tidak mendekati garis nol. 
    Gambar 4.2.4.2b menunjukkan respon INFLASI 
akibat adanya shock RCON. INFLASI merespon shock 
RCON secara positif di sepanjang periode. Pada periode 
pertama, INFLASI belum merespon shock RCON dan 
periode kedua respon yang diberikan sebesar 0.006998 
persen. Respon INFLASI akibat shock RCON relatif cepat 
dan kuat dengan pergerakan tidak mendekati garis nol. 
  Gambar 4.2.4.2c menunjukkan respon LEXR 
akibat adanya shock RBI7DRR. LEXR merespon shock 
RBI7DRR hampir secara negatif di sepanjang periode. Pada 
periode pertama, LEXR merespon positif shock RBI7DRR 
sebesar 0.006188 persen dan periode kedua merespon 
negatif sebesar 0.002319 persen yang kemudian terus 
berlangsung hingga akhir periode. Respon LEXR akibat 
shock RBI7DRR relatif cepat dan kuat dengan pergerakan 
tidak mendekati garis nol. 
  Gambar 4.2.4.2d menunjukkan respon INFLASI 
akibat adanya shock LEXR. INFLASI merespon shock 
LEXR secara positif di sepanjang periode. Pada periode 
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(b) 
(a) (a) 
pertama, INFLASI belum merespon shock LEXR sebesar 
dan periode kedua merespon sebesar 0.114292 persen. 
Respon INFLASI akibat shock LEXR relatif cepat dan kuat 
dengan pegerakan tidak mendekati garis nol.  
4.2.6 Variance Decomposition (VD) 
   Selain impulse response, model VAR juga menyediakan 
analisis Forecast Error Decomposition of Variance atau seringkali 
disebut dengan Variance Decomposition (VD). Variance 
Decomposition memiliki peran penting khususnya untuk analisis 
efektivitas kebijakan moneter. VD menggambarkan relatif 
pentingnya variabel dalam mempengaruhi variabel itu sendiri dan 
variabel lainnya melalui kontribusi persentase variabel akibat 
shock yang terjadi.  
4.2.6.1 Variance Decomposition Efektivitas BI Rate  
 Berikut hasil Variance Decomposition (VD) BI Rate 
dan Variabel Lainnya yang ditunjukkan pada Gambar 4.2.6.1 
 
                 Gambar 4.2.6.1 VD Efektivitas BI Rate  
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Sumber : Olah Data Penulis 
(c) 
(d) (c) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.2.6.1a menunjukkan Varians Decomposition of 
RBIRATE. Pada periode pertama, RBIRATE sangat dipengaruhi 
oleh RBIRATE itu sendiri yang ditunjukkan dengan persentase 
terbesar yaitu 90.51 persen. Pada periode yang sama kontribusi 
shock INFLASI adalah sebesar 9.48 persen. Sementara untuk 
RCON dan LEXR belum memberikan pengaruhnya. Pada periode 
kedua, kontribusi shock RBIRATE turun menjadi 76.06 persen, 
sedangkan kontribusi shock INFLASI meningkat menjadi 23.51 
persen. RCON dan LEXR juga telah menunjukkan kontribusinya 
yaitu sebesar 0.02 persen dan 0.39 persen. Kontribusi shock 
RBIRATE terus mengalami penurunan secara perlahan dan 
menjadi 70 persen di akhir periode. Kontribusi shock INFLASI 
cenderung meningkat secara perlahan dan menjadi 29.68 persen 
di akhir periode. Kontribusi shock RCON cenderung meningkat 
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secara perlahan menjadi 0.07 persen di akhir periode. Kontribusi 
shock LEXR justru cenderung mengalami penurunan secara 
perlahan menjadi 0.19 persen di akhir periode 
Gambar 4.2.6.1b menunjukkan Variance Decomposition of 
RCON. Pada periode pertama, RCON sangat dipengaruhi oleh 
RINV itu sendiri dengan persentase terbesar yaitu 98.05 persen. 
Pada periode yang sama, kontribusi shock RBIRATE adalah 
sebesar 0.48 persen, kontribusi shock INFLASI adalah sebesar 
1.45 persen, dan LEXR belum memberikan pengaruhnya. Pada 
periode kedua, kontribusi shock RCON turun menjadi 98.01 
persen, sedangkan kontribusi shock RBIRATE naik menjadi 0.74 
persen dan kontribusi shock INFLASI menjadi sebesar 1.19 
persen. Sementara itu, LEXR juga telah memberikan kontribusi 
sebesar 0.005 persen. Kontribusi shock RCON cenderung 
menurun hingga akhir periode menjadi 92.04 persen. Kontribusi 
shock RBIRATE cenderung meningkat secara perlahan menjadi 
6.45 persen di akhir periode. Kontribusi LEXR cenderung 
mengalami penurunan secara perlahan menjadi 0.0016 persen di 
akhir periode. Kontribusi shock INFLASI cenderung mengalami 
peningkatan secara perlahan menjadi 1.48 persen di akhir 
periode. 
Gambar 4.2.6.1c menunjukkan Variance Decomposition of 
LEXR. Pada periode pertama, LEXR sangat dipengaruhi oleh 
LEXR itu sendiri dengan persentase terbesar yaitu 99.60 persen. 
Pada periode yang sama, RBIRATE, RCON dan INFLASI 
masing-masing memberikan pengaruh sebesar 0.18 persen, 
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0.013 persen, dan 0.19 persen. Kontribusi shock LEXR 
cenderung mengalami penurunan secara perlahan menjadi 97.5 
persen di akhir periode. Kontribusi shock RBIRATE cenderung 
meningkat secara perlahan menjadi 2.43 persen di akhir periode. 
Kontribusi shock RCON cenderung menurun secara perlahan 
menjadi 0.008 persen di akhir periode. Kontribusi shock INFLASI 
juga cenderung menurun secara perlahan menjadi 0.056 persen 
di akhir periode. 
Gambar 4.2.6.1d menunjukkan Variance Decomposition of 
INFLASI. Pada periode pertama, INFLASI sangat dipengaruhi 
oleh INFLASI itu sendiri dengan persentase terbesar yaitu 100 
persen. Sementara pada periode yang sama, variabel seperti 
RBIRATE, RCON, dan LEXR belum memberikan pengaruhnya. 
Pada periode kedua, kontribusi shock INFLASI turun menjadi 
76.42 persen, dan variabel lainnya mulai memberikan 
pengaruhnya. Kontribusi shock RBIRATE pada periode kedua 
adalah sebesar 22.91 persen. Kontribusi shock RCON pada 
periode kedua adalah sebesar 0.10 persen dan kontribusi shock 
LEXR pada periode kedua adalah sebesar 0.56 persen. 
Kontribusi shock INFLASI cenderung menurun sepanjang periode 
dan menjadi 61.94 persen di akhir periode. Kontribusi variasn 
RBIRATE cenderung mengalami peningkatan secara perlahan 
menjadi 31.36 di akhir periode. Kontribusi shock RCON juga 
cenderung mengalami peningkatan secara perlahan menjadi 5.51 
persen. Sementara itu, kontribusi shock LEXR cenderung 
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(a) 
meningkat di awal periode kemudian menurun secara perlahan 
menjadi 1.17 persen di akhir periode. 
4.2.6.2 Variance Decomposition Efektivitas BI7DRR 
Berikut hasil Variance Decomposition (VD) BI Rate dan 
Variabel Lainnya yang ditunjukkan pada Gambar 4.2.6.2. 
 
            Gambar 4.2.6.2 VD Efektivitas BI7DRR 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
(b) 
(c) 
(d) 
(a) 
Sumber : Olah Data Penulis 
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Gambar 4.2.6.2a menunjukkan Variance Decomposition of 
RBI7DRR. Pada periode pertama, RBI7DRR sangat dipengaruhi 
oleh RBI7DRR itu sendiri dengan persentase terbesar yaitu 96.74 
persen. Pada periode yang sama, variabel lain seperti RCON dan 
LEXR belum memberikan pengaruhnya, sementara INFLASI 
memberi pengaruh sebesar 3.25 persen. Pada periode kedua, 
kontribusi shock RBI7DRR turun menjadi 94.59 persen, 
sementara variabel lain mulai memberikan kontribusinya. 
Kontribusi shock RCON pada periode kedua sebesar 0.18 
persen, kontribusi shock LEXR pada periode kedua sebesar 0.65 
persen, dan kontribusi shock INFLASI sebesar 4.56 persen. 
Kontribusi shock RBI7DRR cenderung mengalami penurunan 
menjadi 94.23 persen pada akhir periode. Kontribusi RCON 
cenderung menurun secara perlahan menjadi 0.11 persen pada 
akhir periode. Kontribusi LEXR cenderung meningkat lalu 
menurun menjadi 0.13 persen. Kontribusi shock INFLASI 
cenderung meningkat secara perlahan menjadi 5.51 persen pada 
akhir periode. 
Gambar 4.2.6.2b menunjukkan Variance Decomposition of 
RCON. Pada periode pertama, RCON sangat dipengaruhi oleh 
RCON itu sendiri dengan persentase terbesar yaitu 65.68 persen. 
Pada periode yang sama, RBI7DRR memberikan kontribusi 
sebesar 3.41 persen dan INFLASI sebesar 30.89 persen, 
sedangkan LEXR belum memberikan pengaruhnya. Pada periode 
ke-2, kontribusi shock RCON turun menjadi 52.88 persen dan 
kontribusi shock RBI7DRR naik menjadi 9.40 persen. Sedangkan 
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kontribusi shock LEXR adalah sebesar 0.34 persen dan kontribusi 
shock INFLASI sebesar 37.36 persen. Kontribusi shock RCON 
cenderung menurun tiap periode menjadi 48.53 persen pada 
akhir periode. Kontribusi shock RBI7DRR cenderung meningkat 
menjadi 38.01 persen pada akhir periode. Kontribusi shock LEXR 
cenderung meningkat di awal periode lalu turun menjadi 0.45 
persen pada akhir periode. Kontribusi shock INFLASI cenderung 
meningkat menuju akhir periode yaitu sebesar 38.01 persen. 
Gambar 4.2.6.2c menunjukkan Variance Decomposition of 
LEXR. Pada periode pertama, LEXR sangat dipengaruhi oleh 
INFLASI dengan persentase terbesar yaitu 33.80 persen. Pada 
periode yang sama, variabel RBI7DRR dan RCON memberikan 
kontribusi masing-masing sebesar 33.10 persen dan 11.30 
persen. Sedangkan LEXR memberikan pengaruhnya pada 
periode pertama sebesar 21.78 persen. Kontribusi shock LEXR 
cenderung menurun tiap periode menjadi 7.93 persen pada akhir 
periode. Kontribusi shock RBI7DRR cenderung menurun dan 
berada pada angka 30.80 persen pada akhir periode. Kontribusi 
shock RCON sedikit menjadi 4.28 persen pada akhir periode. 
Kontribusi shock INFLASI cenderung meningkat dan menjadi 
56.96 persen pada akhir periode. 
Gambar 4.2.6.2 menunjukkan Variance Decomposition of 
INFLASI. Pada periode pertama, INFLASI sangat dipengaruhi 
oleh INFLASI itu sendiri dengan persentase terbesar yaitu 100 
persen. Pada periode yang sama, RBI7DRR, RCON, dan LEXR 
belum memberikan pengaruhnya. Pada periode kedua, kontribusi 
 83 
 
shock INFLASI turun menjadi 88 persen. Variabel lainnya juga 
mulai memberikan kontribusi pada periode kedua, dimana 
kontribusi shock RBI7DRR sebesar 5.01 persen, kontribus shock 
RCON sebesar 0.02 persen dan kontribusi shock LEXR sebesar 
6.95 persen. Kontribusi shock INFLASI cenderung menurun 
menuju akhir periode sebesar 53.72 persen. Kontirbusi shock 
RBI7DRR cenderung meningkat menuju akhir periode sebesar 
35.08 persen. Kontribusi shock RCON relatif kecil menuju akhir 
periode sebesar 3.91 persen.  
 
4.2.7 Uji Kausalitas Granger 
    Uji Kausalitas merupakan analisis yang juga mendukung 
VAR untuk membuktikan arah hubungan atau hubungan sebab 
akibat antar variabel endogen dalam estimasi VAR. Uji Kausalitas 
dapat menjadi pertimbangan model VAR dalam menjelaskan model 
estimasi yang dibuat. Hal ini karena Uji Kausalitas dapat 
menunjukkan perilaku variabel ekonomi yang kenyataannya tidak 
hanya mempunyai hubungan satu arah, tetapi mempunyai 
hubungan dua arah yang disebut kausalitas.  
    Adapun syarat Uji Kausalitas yang harus dipenuhi melalui 
Uji F dan Probability, yaitu syarat F-statistic > F-table (F-statistic 
lebih besar dari F-table) atau Probability < Taraf Signifikansi 5% 
(Probability lebih kecil dari Taraf Signifikansi 5%). Melalui Uji 
Kausalitas, dapat dibuktikan kembali arah hubungan antar variabel 
transmisi kebijakan moneter yang berpeluang tidak hanya memiliki 
hubungan satu arah. 
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4.2.7.1 Uji Kausalitas Efektivitas BI Rate  
      Melalui Tabel 4.2.7.1 dapat dilihat bahwa hanya satu 
hubungan variabel yang menunjukkan alur hubungan dua 
arah yaitu RCON dapat menyebabkan RBIRATE dan 
RBIRATE dapat menyebabkan RCON. Hubungan kausalitas 
dua arah ini terjadi pada lag 1. 
 
         Tabel 4.2.7.1 Hasil Uji Kausalitas Efektivitas BI Rate  
Lag 1 
Null Hypothesis F-statistic Probability 
RCON does not Granger Cause RBIRATE 
RBIRATE does not Granger Cause RCON 
7.64106 
15.1797 
0.0065 
0.0002 
LEXR does not Granger Cause RBIRATE 
RBIRATE does not Granger Cause LEXR 
0.03834 
0.47685 
0.8451 
0.4911 
INFLASI does not Granger Cause RBIRATE 
RBIRATE does not Granger Cause INFLASI 
43.5265 
0.52835 
1.E-09 
0.4686 
LEXR does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause LEXR 
0.09685 
2.56075 
0.7561 
0.1120 
INFLASI does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause INFLASI 
0.36161 
0.87040 
0.5487 
0.3526 
INFLASI does not Granger Cause LEXR 
LEXR does not Granger Cause INFLASI 
0.79015 
0.42761 
0.3757 
0.5143 
 Sumber : Olah Data Penulis 
 Keterangan : 
     : memenuhi syarat kausalitas 
 
 
 
 
4.2.7.2 Uji Kausalitas Granger Efektivitas BI7DRR 
      Melalui Tabel 4.2.7.2 dapat dilihat bahwa semua 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya 
mempunyai hubungan satu arah saja terhadap Y atau one 
way causality, tidak terdapat hubungan dua arah.  
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         Tabel 4.2.7.2a Hasil Uji Kausalitas Efektivitas BI7DRR 
Lag 1 
Null Hypothesis F-statistic Probability 
RCON does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause RCON 
2.04423 
0.04257 
0.1764 
0.8397 
LEXR does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause LEXR 
0.27352 
0.93373 
0.6098 
0.3515 
INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI 
0.35324 
0.13133 
0.5625 
0.7229 
LEXR does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause LEXR 
0.06427 
0.14859 
0.8038 
0.7061 
INFLASI does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause INFLASI 
0.00293 
0.83596 
0.9577 
0.3772 
INFLASI does not Granger Cause LEXR 
LEXR does not Granger Cause INFLASI 
0.78443 
1.95050 
0.3919 
0.1859 
 Sumber : Olah Data Penulis 
 
 
Tabel 4.2.7.2b Hasil Uji Kausalitas Efektivitas BI7DRR 
Lag 2 
Null Hypothesis F-statistic Probability 
RCON does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause RCON 
1.66378 
0.22944 
0.2378 
0.7990 
LEXR does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause LEXR 
0.36615 
5.76172 
0.7023 
0.0216 
INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI 
1.53049 
0.01441 
0.2631 
0.9857 
LEXR does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause LEXR 
0.35776 
1.68164 
0.7078 
0.2586 
INFLASI does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause INFLASI 
0.15444 
0.61331 
0.8589 
0.5607 
INFLASI does not Granger Cause LEXR 
LEXR does not Granger Cause INFLASI 
0.28824 
1.41018 
0.7556 
0.2887 
 Sumber : Olah Data Penulis 
 
Tabel 4.2.7.2c Hasil Uji Kausalitas Efektivitas BI7DRR 
Lag 3 
Null Hypothesis F-statistic Probability 
RCON does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause RCON 
0.67935 
0.54974 
0.5920 
0.6642 
LEXR does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause LEXR 
2.17169 
27.4280 
0.1794 
0.0003 
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INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI 
1.29260 
0.28970 
0.3496 
0.8317 
LEXR does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause LEXR 
0.23553 
0.57998 
0.8689 
0.6466 
INFLASI does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause INFLASI 
0.69096 
0.62595 
0.5859 
0.6207 
INFLASI does not Granger Cause LEXR 
LEXR does not Granger Cause INFLASI 
0.62695 
1.72521 
0.6202 
0.2484 
 Sumber : Olah Data Penulis 
 
 
 
Tabel 4.2.7.2d Hasil Uji Kausalitas Efektivitas BI7DRR 
Lag 4 
Null Hypothesis F-statistic Probability 
RCON does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause RCON 
3.52746 
0.43587 
0.1248 
0.7795 
LEXR does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause LEXR 
0.37110 
5334.75 
0.8199 
1.E-07 
INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR 
RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI 
0.39650 
1.79867 
0.8039 
0.2918 
LEXR does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause LEXR 
0.14153 
1.27555 
0.9577 
0.4096 
INFLASI does not Granger Cause RCON 
RCON does not Granger Cause INFLASI 
0.71900 
0.33037 
0.6215 
0.8456 
INFLASI does not Granger Cause LEXR 
LEXR does not Granger Cause INFLASI 
0.83538 
1.22748 
0.5671 
0.4237 
 Sumber : Olah Data Penulis 
 
  
4.3 Analisis Penyesuaian Efektivitas BI Rate dan BI 7-Day (Reverse) 
Repo Rate Terhadap Inflasi Di Indonesia. 
    Setelah melakukan estimasi dalam penelitian ini melalui model 
VECM, terdapat beberapa hal penting yang dapat dianalisis dan akan 
dijabarkan penjelesannya dalam sub-bab ini. Adapun ukuran untuk 
melihat efektivitas instrumen moneter ditetapkan melalui hasil dari dua 
uji yang menjadi fokus model penelitian, yaitu IRF dan VD. Ketika 
respon yang dihasilkan oleh suatu variabel akibat adanya shock 
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variabel lain relatif cepat dan kuat, serta didukung oleh kontribusi shock 
yang relatif besar, maka dapat dikatakan efektif. Selain itu, jika respon 
yang dihasilkan oleh suatu variabel akibat shock variabel lain relatif 
lambat dan lemah tetapi kontribusi shocknya relatif kecil tapi cenderung 
meningkat ataupun relatif stabil, maka dapat pula dikatakan efektif.  
    Pada tahap pertama, transmisi instrumen moneter melalui jalur 
suku bunga terjadi pada transmisi shock RBIRATE terhadap RCON. 
Berdasarkan hasil estimasi regresi VECM menunjukkan lag satu 
RBIRATE berpengaruh secara positif dan lag dua RBIRATE 
berpengaruh secara negatif tetapi keduanya tidak signifikan terhadap 
RCON. Sementara itu hasil IRF menunjukkan bahwa RCON merespon 
secara positif akibat shock RBIRATE dengan respon yang relatif cepat 
dan kuat. Adapun hasil VD menunjukkan kontribusi shock RBIRATE 
relatif kecil dalam mempengaruhi variabilitas RCON. Hasil uji kausalitas 
Granger menunjukkan RBIRATE dapat menyebabkan RCON yang 
terlihat pada lag 1 sampai dengan lag 8 
    Hubungan positif keduanya menunjukkan bahwa adanya sinyal 
RBIRATE akan direspon oleh perbankan dalam hal penentuan tingkat 
suku bunganya, khususnya suku bunga kredit konsumsi. Misalnya, 
ketika terjadi perubahan atau shock RBIRATE berupa kenaikan 
RBIRATE, maka kenaikan RBIRATE akan direspon terlebih dahulu oleh 
kenaikan suku bunga deposito oleh perbankan di Indonesia. Kenaikan 
tersebut ditujukan untuk mempertahankan nasabah deposan yang 
menjadi sumber likuiditas perbankan. Kenaikan tingkat suku bunga 
deposito yang merupakan komponen biaya perbankan, diikuti oleh 
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pergerakan tingkat suku bunga kredit di Indonesia sebagai komponen 
pendapatan bagi perbankan (Nugroho, 2010) 
    Secara empiris dapat dijelaskan bahwa penetapan suku bunga 
deposito oleh bank secara signifikan mengikuti perubahan BI Rate, 
khususnya pada saat terjadi penurunan BI Rate. Selanjutnya, 
penurunan atau kenaikan tingkat suku bunga deposito akan direspon 
secara positif  oleh pergerakan tingkat suku bunga kredit di Indonesia. 
Perilaku penurunan BI Rate akan lebih besar direspon suku bunga 
deposito daripada penurunan suku bunga kredit oleh perbankan. 
Motivasi perbankan atas kondisi dari perilaku tersebut adalah keinginan 
bank untuk menjaga positive margin antara biaya dana (cost of fund) 
dari suku bunga deposito dengan pendapatannya yaitu suku bunga 
kredit. 
    Transmisi selanjutnya yaitu transmisi shock RCON secara 
langsung terhadap INFLASI. Berdasarkan hasil estimasi VECM 
menunjukkan lag satu dan lag dua RCON berpengaruh secara negatif 
tetapi tidak signifikan terhadap INFLASI. Sementara itu, hasil IRF 
menunjukkan INFLASI merespon secara positif akibat shock RCON 
dengan respon yang relatif lambat dan lemah. Adapun hasil VD 
menunjukkan kontribusi shock RCON relatif kecil dalam mempengaruhi 
pergerakan INFLASI. Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan bahwa 
RCON tidak dapat menyebabkan INFLASI. 
    Hubungan positif keduanya menunjukkan bahwa kenaikan suku 
bunga kredit (RCON) cenderung akan menaikkan INFLASI. Hal ini 
mengindikasikan bahwa ketika terjadi kenaikan RCON, maka produsen 
maupun pelaku usaha juga akan menaikkan harga jual produk atau 
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barang mereka karena meningkatnya biaya produksi yang dibutuhkan 
sehingga pada gilirannya nanti akan berdampak pada kenaikan 
INFLASI.  
    Kenaikan yang terjadi pada suku bunga kredit konsumsi 
(RCON) tidak secara langsung mengurangi permintaan uang di 
masyarakat. Hal ini terlihat dari pertumbuhan kredit konsumsi yang 
relatif tinggi. Pertumbuhan kredit konsumsi perbankan tercatat 
mencapai 22.8 persen dari Rp. 1,437 triliun pada tahun 2009 meningkat 
menjadi Rp. 1,765.8 triliun pada tahun 2010. Relatif tingginya 
pertumbuhan kredit konsumsi didorong oleh adanya permintaan 
masyarakat yang tinggi, tingkat kegagalan pembayaran debitur yang 
rendah, dan proses penyalurannya yang lebih mudah dibandingkan 
dengan jenis kredit lainnya. Umumnya penggunaan kredit konsumsi ini 
dialokasikan untuk membiayai pembelian atau renovasi rumah, biaya 
pendidikan, dan pembelian kendaraan bermotor.  
    Selain itu, kondisi penawaran agregat di Indonesia relatif kaku. 
Akibatnya, kebijakan makroekonomi untuk mempengaruhi 
perekonomian relatif lemah. Artinya stimulus dari kebijakan 
makroekonomi untuk mempercepat pertumbuhan ekonomi akan dengan 
cepat diikuti oleh kenaikan harga-harga (inflasi). Misalnya, pada tahun 
2013 ketika pemerintah memutuskan untuk menaikkan harga BBM, 
inflasi melonjak menjadi 8.4 persen berada diluar target pencapaian 
yang diharapkan. Kemudian pada tahun 2014 tingkat inflasi Indonesia 
juga melebihi target yang diharapkan disebabkan karena adanya 
penghapusan subsidi bensin dan pembatasan subsidi solar.  Kondisi ini 
menunjukkan bahwa inflasi di Indonesia selain dipengaruhi faktor 
 90 
 
permintaan juga dipengaruhi oleh faktor penawaran. Artinya, inflasi di 
Indonesia bukan sepenuhnya disebabkan oleh fenomena moneter 
tetapi juga didorong oleh faktor lain seperti kebijakan pemerintah, 
kelangkaan, maupun distribusi barang dan jasa. 
    Relatif kecilnya kontribusi shock RCON dalam mempengaruhi 
pergerakan INFLASI mengandung artian bahwa, tidak bisa hanya 
dengan mengandalkan kebijakan suku bunga untuk mempengaruhi 
stabilitas harga. Hal ini disebabkan karena sektor keuangan, dalam hal 
ini perbankan, tidak selalu bekerja secara efektif dan efisien yang 
dikarenakan oleh beberapa faktor seperti perilaku risiko, moral hazard, 
informasi yang asimetris serta prosiklisitas kredit perbankan itu sendiri. 
Ketidaksempurnaan pasar keuangan  inilah yang menyebabkan 
transmisi suku bunga tidak selalu bekerja secara efektif.    
    Hasil penelitian ini berbeda dengan pendapat Norrbins (1995) 
dalam Tjahyono dkk (2002) yang menyatakan bahwa jalur suku bunga 
merupakan jalur transmisi utama dan efektif mewujudkan sasaran akhir 
kebijakan moneter. Perubahan kebijakan moneter melalui shock 
instrumen moneter (BI Rate) akan menimbulkan efek likuiditas terhadap 
suku bunga pasar sehingga mendorong suku bunga bergerak naik atau 
turun. Kenaikan suku bunga pasar selanjutnya akan mengakibatkan 
turunnya pengeluaran dan konsumsi yang pada gilirannya berpengaruh 
terhadap tingkat harga barang dan jasa di masyarakat.   
    Tahap selanjutnya adalah transmisi instrumen moneter 
RBIRATE melalui jalur nilai tukar yang terjadi pada transmisi shock 
RBIRATE terhadap LEXR.  Berdasarkan hasil estimasi regresi VECM 
menunjukkan lag satu RBIRATE berpengaruh secara negatif dan lag 
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dua RBIRATE berpengaruh secara positif, akan tetapi keduanya tidak 
signifikan terhadap LEXR. Sementara itu, hasil IRF menunjukkan LEXR 
merespon shock RBIRATE secara positif dengan respon yang relatif 
cepat dan kuat. Adapun hasil VD menunjukkan kontribusi shock 
RBIRATE dalam mempengaruhi pergerakan LEXR relatif kecil. Hasil uji 
kausalitas Granger menunjukkan RBIRATE dapat menyebabkan LEXR 
yang terlihat pada lag 7 dan lag 8. 
    Hubungan positif keduanya menunjukkan bahwa kenaikan 
RBIRATE akan diikuti oleh apresiasi nilai tukar rupiah (LEXR). Hal ini 
sejalan dengan mekanisme transmisi moneter yang diharapkan oleh 
Bank Indonesia. Kenaikan RBIRATE akan mendorong kenaikan selisih 
suku bunga domestik dengan suku bunga di luar negeri. Melebarnya 
selisih suku bunga ini akan mendorong investor asing untuk 
menanamkan modal di Indonesia dengan harapan return yang tinggi. 
Aliran masuk modal asing pada gilirannya akan menyebabkan apresiasi 
nilai tukar. Kondisi tersebut juga sejalan dengan teori IRP (Interest Rate 
Parity) yang mana ketika terjadi kenaikan selisih suku bunga, maka 
dapat mendorong aliran modal masuk ke Indonesia karena rate of 
return yang diharapkan lebih besar, sehingga dapat mendorong 
apresiasi kurs 
    Operasi moneter yang dilakukan bank sentral dapat 
mempengaruhi perkembangan suku bunga di pasar uang dalam negeri, 
sehingga mempengaruhi perbedaan suku bunga di dalam negeri dan 
suku bunga di luar negeri yang selanjutnya akan mempengaruhi 
besarnya aliran dana dari dan ke luar negeri. Jika kenaikan suku bunga 
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kemudian mampu mendorong aliran modal masuk maka berdampak 
pada apresiasi nilai tukar (Pohan, 2008). 
    Jalur nilai tukar berpendapat bahwa pengetatan moneter yang 
mendorong peningkatan suku bunga, dimana deposito mata uang 
domestik lebih menarik dibandingkan deposito mata uang asing, akan 
menyebabkan apresiasi nilai tukar karena pemasukan modal dari luar 
negeri (Arifin, 1998).  
    Transmisi selanjutnya ialah transmisi shock LEXR secara 
langsung terhadap INFLASI. Berdasarkan hasil estimasi jangka pendek 
regresi VECM menunjukkan lag satu LEXR berpengaruh secara negatif 
dan lag dua LEXR berpengaruh secara positif akan tetapi keduanya 
tidak signifikan terhadap INFLASI. Sementara itu, hasil IRF 
menunjukkan INFLASI merespon akibat shock LEXR secara negatif 
dengan respon yang relatif lambat dan lemah. Adapun hasil VD 
menunjukkan kontribusi shock LEXR merupakan kontribusi terkecil 
dalam mempengaruhi variabilitas INFLASI, bahkan kontribusi tersebut 
cenderung menurun. Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan bahwa 
LEXR tidak dapat menyebabkan INFLASI. 
    Hubungan negatif keduanya menunjukkan ketika terjadi shock 
atau perubahan, misalnya depresiasi LEXR secara langsung akan 
menyebabkan kenaikan inflasi. Sejalan dengan teori PPP bahwa inflasi 
dapat ditentukan oleh pergerakan kurs dan harga luar negeri, maka 
pada saat terjadi depresiasi kurs akan mendorong kenaikan harga 
utamanya terhadap barang impor dan berdampak pada kenaikan harga 
dalam negeri. 
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    Sejalan dengan Mishkin dan Krugman, Et.al. menyebutkan 
bahwa ketika terjadi depresiasi mata uang suatu negara, maka dapat 
menyebabkan kenaikan atau mahalnya harga relatif dari barang impor, 
begitu pula sebaliknya jika terjadi apresiasi pada mata uang suatu 
negara terhadap negara lain. Dengan demikian, kenaikan harga relatif 
barang impor pada gilirannya akan mendorong kenaikan harga secara 
keseluruhan dalam negeri. Akan tetapi, hubungan negatif antara LEXR 
dan INFLASI relatif kecil dalam mempengaruhi stabilitas harga. Adapun 
pengaruhnya hanya menyebabkan inflasi berfluktuasi pada awal 
periode setelah terjadinya shock. Relatif kecilnya kontribusi shock LEXR 
dalam mempengaruhi pergerakan inflasi disebabkan karena pergerakan 
nilai tukar di Indonesia tidak hanya didorong oleh faktor ekonomi, tetapi 
juga disebabkan oleh faktor-faktor non ekonomi seperti sentiment 
pasar, pengaruh modal asing jangka pendek dan spekulatif, dan gejolak 
politik. 
    Berdasarkan hasil regresi VECM jangka panjang terlihat bahwa 
RBIRATE baik melalui jalur suku bunga (RCON) maupun jalur nilai 
tukar (LEXR) tidak signifikan dalam mempengaruhi inflasi. Hal yang 
sama juga terlihat pada hasil uji IRF yang menunjukkan bahwa adanya 
shock atau perubahan dari satu variabel, tidak lagi direspon oleh 
variabel lain dalam perekonomian. Adapun hasil VD juga menunjukkan 
kontribusi shock dari suatu variabel relatif rendah dengan pergerakan 
yang sangat kecil terhadap variabilitas variabel makroekonomi lainnya. 
Itulah mengapa Bank Indonesia mengambil tindakan untuk mengganti 
suku bunga acuan mereka karena BI Rate dianggap tidak lagi 
mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya. 
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    Tahapan selanjutnya akan memperlihatkan transmisi yang 
dilakukan oleh suku bunga acuan Bank Indonesia yang baru, yaitu BI 7-
Day (Reverse) Repo Rate yang mulai diperkenalkan ke publik pada 
April 2016 dan digunakan secara efektif sebagai suku bunga acuan 
baru pada 19 Agustus 2016.  
    Pada tahap pertama, transmisi instrumen moneter RBI7DRR 
melalui jalur suku bunga terjadi pada transmisi shock RBI7DRR 
terhadap RCON. Berdasarkan hasil estimasi regresi VECM 
menunjukkan lag satu RBI7DRR berpengaruh secara negatif tetapi 
tidak signifikan terhadap RINV. Sementara itu, hasil IRF menunjukkan 
RCON merespon akibat shock RBI7DRR secara negatif dengan respon 
yang relatif cepat dan kuat. Adapun hasil VD menunjukkan kontribusi 
shock RBI7DRR relatif besar dalam mempengaruhi variabilitas RCON. 
Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan RBI7DRR tidak dapat 
menyebabkan RCON. 
    Hubungan negatif keduanya tidak semata-mata menunjukkan 
bahwa penurunan RBI7DRR akan menyebabkan kenaikan pada RCON. 
Tetapi hubungan negatif antara keduanya mengindikasikan bahwa 
cepatnya penurunan RBI7DRR sejak awal penetapannya untuk 
mendorong pertumbuhan kredit tidak diikuti dengan cepatnya 
penurunan RCON. Sejak ditetapkan sebagai suku bunga acuan yang 
baru, RBI7DRR telah turun sebesar 100 bps, sementara RCON relatif 
tetap di angka 13 persen atau hanya turun 0.77 persen. Meski 
penurunan suku bunga kredit konsumsi ini relatif lambat, namun telah 
menunjukkan perbaikan konsumsi di masyarakat. Peningkatan 
konsumsi ini utamanya terlihat dari konsumsi rumah tangga yang 
 95 
 
ditandai dengan meningkatnya penjualan ritel dan penjualan barang-
barang tahan lama. Dari sisi sektoral, industri hotel, perdagangan, dan 
restoran juga mulai membaik. Kedepannya, konsumsi masyarakat akan 
terus meningkat sejalan dengan penyaluran gaji 13 PNS dan belanja 
barang modal pemerintah yang juga relatif tinggi. 
    Transmisi selanjutnya adalah transmisi shock RCON secara 
langsung terhadap INFLASI. Berdasarkan hasil regresi VECM 
menunjukkan lag satu RCON berpengaruh secara negatif tetap tidak 
signifikan terhadap INFLASI. Sementara itu, hasil IRF menunjukkan 
INFLASI merespon akibat shock RCON secara positif dengan respon 
yang relatif cepat dan kuat. Adapun hasil VD menunjukkan kontribusi 
shock RCON dalam mempengaruhi variabilitas INFLASI merupakan 
kontribusi terkecil. Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan RCON 
tidak dapat menyebabkan INFLASI. 
    Hubungan positif keduanya menunjukkan bahwa adanya shock 
atau perubahan pada RCON misalnya penurunan suku bunga kredit 
konsumsi oleh perbankan cenderung membawa INFLASI ke level 
rendah. Hal ini disebabkan oleh masih cukupnya sisi penawaran 
dibandingkan permintaan akibat masih terbatasnya konsumsi dan 
investasi di masyarakat. Pada triwulan II 2017 ini, konsumsi rumah 
tangga tercatat sebesar 55.61%. Angka ini masih lebih rendah 
dibandingkan pada triwulan I 2017 yang mencapai 56.96% dan lebih 
rendah pula dibandingkan pada tahun 2016 yang tercatat sebesar 
56.50%. 
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    Tekanan inflasi umumnya berasal dari kelompok administered 
prices dan kelompok volatile foods. Inflasi kelompok administered prices 
didorong oleh kenaikan tarif angkutan udara serta penyesuaian tariff 
listrik akibat kenaikan harga minyak dunia. Inflasi kelompok volatile 
foods bersumber dari kenaikan harga komoditas pangan seiring 
meningkatnya permintaan di Bulan Ramadhan. Akan tetapi, inflasi 
masih relatif rendah dibandingkan rata-rata dibandingkan rata-rata 
inflasi periode Ramadhan dalam empat tahun terakhir.  
    Relatif kecilnya kontribusi shock RCON dalam mempengaruhi 
pergerakan INFLASI disebabkan pertumbuhan kredit yang belum cukup 
kuat. Pertumbuhan kredit tertinggi tercatat di Provinsi Kalimantan 
Tengah (23.7%) dan Papua Barat (15.1%), sementara empat provinsi 
dengan perlambatan pertumbuhan kredit terdalam antara lain Riau, 
Sulawesi Selatan, Banten, dan Kalimantan Barat.  
    Lambatnya penurunan tingkat suku bunga kredit ini juga 
didorong oleh risiko kredit yang masih relatif besar. Meski demikian, 
kondisi ini dapat dipahami mengingat adanya jeda waktu dalam 
transmisi perubahan kebijakan moneter. 
    Tahap berikutnya adalah transmisi instrumen moneter 
BI7DRR melalui jalur nilai tukar yang terjadi pada transmisi shock 
RBI7DRR terhadap LEXR. Berdasarkan hasil estimasi regresi VECM 
menunjukkan lag satu RBI7DRR berpengaruh secara negatif tetapi 
tidak signifikan terhadap LEXR. Sementara itu, hasil IRF menunjukkan 
LEXR merespon secara negatif dengan respon yang relatif cepat dan 
kuat. Adapun hasil VD menunjukkan kontribusi RBI7DRR merupakan 
kontribusi terbesar kedua dalam mempengaruhi variabilitas LEXR. 
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Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan RBI7DRR dapat 
menyebabkan LEXR yang terlihat pada lag 2 dan lag 3. 
    Hubungan negatif keduanya menunjukkan bahwa perubahan 
RBI7DRR diikuti oleh pergerakan rupiah yang relatif terus menguat. 
Penguatan nilai rupiah ini di dorong oleh beberapa faktor. Di sisi 
domestik, penguatan  nilai rupiah didorong oleh persepsi investor 
terhadap perekonomian Indonesia yang terus membaik, perbaikan 
iklim investasi, dan percepatan implementasi proyek-proyek 
infrastruktur. Terbukti pada kuartal I 2017, realisasi PMDN dan PMA di 
Indonesia mencapai Rp. 165,8 Triliun. Angka tersebut tumbuh 13.2% 
dibandingkan Rp. 146,5 Triliun pada periode yang sama di tahun 
sebelumnya. Besaran investasi di luar Jawa pun terus meningkat 
sebesar Rp. 75,3 Triliun pada kuartal I 2017. Realisasi investasi 
berdasarkan sektor usaha didominasi oleh sektor pertambangan 
(14.2%), industri makanan (11.1%), transportasi, gudang, dan 
komunikasi (11%), listrik, gas, dan air (10.1%), dan industri logam 
dasar, barang logam, mesin dan elektronik (9.2%) Selain itu juga 
didukung oleh sentimen positif perekonomian domestik, seiring 
dengan stabilitas makroekonomi yang terjaga serta implementasi UU 
Pengampunan Pajak yang berjalan cukup baik sehingga mampu 
memberi angina segar pada meningkatnya capital inflow.  
    Dari sisi eksternal, rupiah menguat karena meningkatnya 
aliran modal masuk pasca pengumuman data ketenagakerjaan AS 
yang lebih rendah dari perkiraan dan meredanya risiko global 
dikarenakan penundaan kenaikan Fed Fund Rate (FFR) oleh The Fed 
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Mulai membaiknya perekonomian di Negara-negara tujuan ekspor 
juga membuat kinerja ekspor Indonesia mulai membaik.  
    Penguatan nilai rupiah juga ditopang oleh berlanjutnya 
penjualan valas oleh korporasi. Volatilitas nilai rupiah terjaga disertai 
dengan meningkatnya efisiensi di pasar valas. Hal ini sejalan dengan 
semakin dalamnya pasar keuangan di Indonesia yang tercermin dari 
semakin besarnya volume transaksi valas harian, termasuk transaksi 
derivative. Kondisi ini sejalan dengan tujuan penetapan BI7DRR 
sebagai suku bunga acuan baru yaitu untuk menggairahkan kembali 
perekonomi domestik dan meningkatnya pendalaman di pasar 
keuangan. Bank Indonesia dalam 10 bulan terakhir menetapkan 
BI7DRR tetap di angka 4.75 persen dalam rangka untuk menjaga 
stabilitas nilai tukar rupiah ditengah ketidakpastian ekonomi global.   
    Transmisi selanjutnya ialah transmisi shock LEXR secara 
langsung terhadap INFLASI. Berdasarkan hasil estimasi VECM 
menunjukkan lag satu LEXR berpengaruh secara negatif tetapi tidak 
signifikan. Sementara itu, hasil IRF menunjukkan INFLASI merespon 
shock LEXR secara positif dengan respon yang relatif cepat dan kuat. 
Adapun hasil VD menunjukkan kontribusi shock LEXR relatif kecil 
tetapi pergerakannya cukup stabil. Hasil uji kausalitas Granger 
menunjukkan LEXR tidak dapat menyebabkan INFLASI 
    Hubungan positif keduanya menunjukkan bahwa apresiasi 
rupiah cenderung memberikan tekanan pada inflasi. Hal ini 
disebabkan karena LEXR mempengaruhi inflasi inti, yaitu inflasi yang 
dipengaruhi oleh faktor-faktor fundamental, misalnya lingkungan 
eksternal seperti nilai tukar. Apresiasi rupiah menurunkan kinerja 
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ekspor terutama penurunan pertumbuhan volume ekspor produk 
manufaktur sejalan dengan belum kuatnya pemulihan ekonomi dunia. 
Secara spasial, rendahnya pertumbuhan ekspor terutama terjadi di 
Jawa, Sulawesi, dan Kalimantan sehingga berdampak pada 
pertumbuhan ekonomi yang melambat di daerah tersebut. Sementara 
itu, nilai impor Indonesia meningkat 14.83 persen secara tahunan 
yang disebabkan oleh harga minyak yang relatif tinggi sejalan dengan 
pembatasan produksi minyak oleh negara-negara OPEC dan non-
OPEC. Meski demikian, tingkat inflasi cukup terkendali dan berada di 
kisaran pencapaian inflasi ditopang dengan semakin baiknya kondisi 
faktor fundamental di Indonesia dan defisit transaksi berjalan yang 
diperkirakan tetap terjaga dalam batas aman dibawah 3 persen PDB. 
    Berdasarkan hasil regresi VECM jangka panjang 
menunjukkan bahwa RBI7DRR melalui jalur suku bunga (RCON) dan 
nilai tukar (LEXR) secara signifikan akan mempengaruhi inflasi di 
masa mendatang dengan pergerakan yang sejalan dengan teori. 
    Dengan demikian, berdasarkan analisis dan implikasi 
transmisi instrumen moneter di Indonesia, menunjukkan RBIRATE 
melalui jalur suku bunga dan jalur nilai tukar tidak efektif dalam 
mengendalikan sasaran akhir kebijakan moneter (inflasi). Sementara 
RBI7DRR melalui jalur suku bunga kredit dan jalur nilar tukar efektif 
mengendalikan sasaran akhir kebijakan moneter (inflasi). Oleh karena 
itu, hipotesis yang mengatakan bahwa BI Rate dan BI 7-Day 
(Reverse) Repo Rate melalui jalur suku bunga dan jalur nilai tukar 
efektif mempengaruhi inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter 
di Indonesia ditolak karena tidak sesuai dengan hasil penelitian.  
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
    Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan yang 
telah diuraikan sebelumnya maka disimpulkan bahwa : 
1.  Dalam menguji efektivitas BI Rate, variabel inflasi sebagai sasaran 
akhir kebijakan moneter memiliki kestasioneritasan pada tingkat 
level sedangkan variabel lainnya dalam transmisi instrumen 
moneter memiliki kestasioneritasan pada tingkat diferensi pertama. 
2.  Dalam menguji efektivitas BI 7-Day (Reverse) Repo Rate, variabel 
inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter memiliki 
kestasioneritasan pada tingkat level sedangkan variabel lainnya 
memiliki kestasioneritasan pada tingkat diferensi kedua. 
3.  Berdasarkan hasil uji kointegrasi menunjukkan terdapat hubungan 
jangka panjang antar variabel sehingga model yang tepat adalah 
model VECM. 
4.  Transmisi instrumen moneter BI Rate melalui jalur suku bunga 
diawali transmisi shock RBIRATE terhadap RCON menunjukkan 
respon yang relatif cepat dan kuat. Kemudian transmisi 
selanjutnya melalui transmisi shock RCON secara langsung 
terhadap INFLASI menunjukkan respon yang relatif lambat dan 
lemah. Kontribusinya dalam variabilitas INFLASI juga relatif kecil. 
Sehingga transmisi instrumen moneter RBIRATE melalui jalur 
suku bunga tidak efektif mempengaruhi inflasi sebagai sasaran 
akhir kebijakan moneter di Indonesia. 
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5.  Transmisi instrumen moneter BI Rate melalui jalur nilai tukar 
diawali transmisi shock RBIRATE terhadap LEXR menunjukkan 
respon yang relatif cepat dan kuat. Kemudian transmisi 
selanjutnya melalui shock LEXR secara langsung terhadap 
INFLASI menunjukkan respon yang relatif lambat dan lemah. 
Sementara itu, kontribusi LEXR terhadap variabilitas INFLASI 
merupakan kontribusi terkecil. Sehingga transmisi instrumen 
moneter RBIRATE melalui jalur nilai tukar tidak efektif 
mempengaruhi inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter di 
Indonesia. 
6.  Transmisi instrumen moneter BI 7-Day (Reverse) Repo Rate 
melalui jalur suku bunga diawali transmisi shock RBI7DRR 
terhadap RCON menunjukkan respon yang relatif cepat dan kuat. 
Kemudian transmisi selanjutnya melalui shock RCON secara 
langsung terhadap INFLASI menunjukkan respon yang relatif 
cepat dan kuat. Adapun kontribusi variannya dalam 
mempengaruhi INFLASI relatif kecil. Meski demikian transmisi 
instrumen moneter RBI7DRR melalui jalur suku bunga dinilai 
efektif mempengaruhi inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan 
moneter di Indonesia. 
7.  Transmisi instrumen moneter BI 7-Day (Reverse) Repo Rate 
melalui jalur nilai tukar diawali transmisi shock RBI7DRR terhadap 
LEXR menunjukkan respon yang relatif cepat dan kuat. Kemudian 
transmisi selanjutnya melalui shock LEXR secara langsung 
terhadap INFLASI menunjukkan respon yang relatif cepat dan 
kuat. Adapun kontribusi shocknya dalam mempengaruhi INFLASI 
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relatif kecil. Akan tetapi, transmisi instrumen moneter RBI7DRR 
melalui jalur nilai tukar efektif mempengaruhi inflasi sebagai 
sasaran akhir kebijakan moneter di Indonesia. 
 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian diatas, maka pada 
bagian ini dikemukakan beberapa saran baik untuk kepentingan 
praktis maupun pengembangan penelitian selanjutnya sebagai berikut  
1. Dalam pengambilan kebijakan terkait transmisi kebijakan moneter 
agar lebih mempertimbangkan kondisi pasar sebenarnya sehingga 
penetapan tingkat suku bunga acuan dapat tepat dan mampu 
merespon serta mengkontribusi shock variabel ekonomi yang 
terjadi relatif cepat dan kuat sehingga kestabilan harga sebagai 
sasaran akhir kebijakan moneter dapat tercapai. 
2. Penelitian ini menggunakan data time series bulanan dimana 
terdapat keterbatasan yakni relatif rendah fluktuasinya terkhusus 
pada BI 7-Day (Reverse) Repo Rate yang cenderung masih 
terbatas waktu. Untuk itu, dalam penelitian selanjutnya disarankan 
untuk menggunakan data time series triwulanan. 
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LAMPIRAN 1 
DATA VARIABEL PENELITIAN 
BI RATE (data time series bulanan) 
Periode BI RATE Periode BI RATE Periode BI RATE 
7/2005 8.5 1/2007 9.5 6/2008 8.5 
8/2005 8.75 2/2007 9.25 7/2008 8.75 
9/2005 10 3/2007 9 8/2008 9 
10/2005 11 4/2007 9 9/2008 9.25 
11/2005 12.25 5/2007 8.75 10/2008 9.5 
12/2005 12.75 6/2007 8.5 11/2008 9.5 
1/2006 12.75 7/2007 8.25 12/2008 9.25 
2/2006 12.75 8/2007 8.25 1/2009 8.75 
3/2006 12.75 9/2007 8.25 2/2009 8.25 
4/2006 12.75 10/2007 8.25 3/2009 7.75 
5/2006 12.5 11/2007 8.25 4/2009 7.5 
7/2006 12.5 12/2007 8 5/2009 7.25 
8/2006 12.25 1/2008 8 6/2009 7 
9/2006 11.75 2/2008 8 7/2009 6.75 
10/2006 11.25 3/2008 8 8/2009 6.5 
11/2006 10.75 4/2008 8 9/2009 6.5 
12/2006 10.25 5/2008 8.25 10/2009 6.5 
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Periode BI RATE Periode BI RATE Periode BI RATE 
11/2009 6.5 7/2011 6.75 3/2013 5.75 
12/2009 6.5 8/2011 6.75 4/2013 5.75 
1/2010 6.5 9/2011 6.75 5/2013 5.75 
2/2010 6.5 10/2011 6.5 6/2013 6 
3/2010 6.5 11/2011 6 7/2013 6.5 
4/2010 6.5 12/2011 6 8/2013 7 
5/2010 6.5 1/2012 6 9/2013 7.25 
6/2010 6.5 2/2012 5.75 10/2013 7.25 
7/2010 6.5 3/2012 5.75 11/2013 7.5 
8/2010 6.5 4/2012 5.75 12/2013 7.5 
9/2010 6.5 5/2012 5.75 1/2014 7.5 
10/2010 6.5 6/2012 5.75 2/2014 7.5 
11/2010 6.5 7/2012 5.75 3/2014 7.5 
12/2010 6.5 8/2012 5.75 4/2014 7.5 
1/2011 6.5 9/2012 5.75 5/2014 7.5 
2/2011 6.75 10/2012 5.75 6/2014 7.5 
3/2011 6.75 11/2012 5.75 7/2014 7.5 
4/2011 6.75 12/2012 5.75 8/2014 7.5 
5/2011 6.75 1/2013 5.75 9/2014 7.5 
6/2011 6.75 2/2013 5.75 10/2014 7.5 
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Periode BI RATE Periode BI RATE Periode BI RATE 
11/2014 7.75 7/2015 7.5 3/2016 6.75 
12/2014 7.75 8/2015 7.5 4/2016 6.75 
1/2015 7.75 9/2015 7.5 5/2016 6.75 
2/2015 7.5 10/2015 7.5 6/2016 6.5 
3/2015 7.5 11/2015 7.5 7/2016 6.5 
4/2015 7.5 12/2015 7.5   
5/2015 7.5 1/2016 7.25   
6/2015 7.5 2/2016 7   
 
BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE (data time series bulanan) 
Periode BI7DRR Periode BI7DRR Periode BI7DRR 
4/2016 5.5 10/2016 4.75 4/2017 4.75 
5/2016 5.5 11/2016 4.75 5/2017 4.75 
6/2016 5.25 12/2016 4.75 6/2017 4.75 
7/2016 5.25 1/2017 4.75 7/2017 4.75 
8/2016 5.25 2/2017 4.75 8/2017 4.5 
9/2016 5 3/2017 4.75   
 
SUKU BUNGA KREDIT KONSUMSI (data time series bulanan) 
Periode RCON Periode RCON Periode RCON 
7/2005 16.02 2/2007 17.51 9/2008 15.87 
8/2005 15.96 3/2007 17.38 10/2008 16.05 
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9/2005 16.27 8/2007 16.7 7/2009 15.96 
10/2005 16.33 9/2007 16.47 8/2009 15.88 
11/2005 16.6 10/2007 16.33 9/2009 15.94 
12/2005 16.83 11/2007 16.39 10/2009 15.67 
1/2006 17.08 12/2007 16.13 11/2009 15.92 
2/2006 17.28 1/2008 16.04 12/2009 15.81 
3/2006 17.52 2/2008 15.96 1/2010 12.63 
4/2006 17.65 3/2008 15.83 2/2010 12.6 
5/2006 17.77 4/2008 15.74 3/2010 13.91 
6/2006 17.82 5/2008 15.67 4/2010 14.02 
7/2006 17.87 6/2008 15.71 5/2010 14.16 
8/2006 17.83 7/2008 15.73 6/2010 13.97 
9/2006 17.88 8/2008 15.78 7/2010 13.93 
10/2006 17.85 9/2008 15.87 8/2010 13.8 
11/2006 17.79 10/2008 16.05 9/2010 13.88 
12/2006 17.58 11/2008 16.24 10/2010 13.81 
1/2007 17.64 12/2008 16.4 11/2010 13.8 
2/2007 17.51 1/2009 15.88 12/2010 13.79 
3/2007 17.38 2/2009 15.97 1/2011 13.5 
4/2007 17.24 3/2009 15.89 2/2011 13.48 
5/2007 17.09 4/2009 15.9 3/2011 14.77 
6/2007 16.91 5/2009 15.98 4/2011 14.74 
7/2007 16.68 6/2009 16.07 5/2011 14.72 
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Periode RCON Periode RCON Periode RCON 
6/2011 14.63 4/2013 13.22 2/2015 13.68 
7/2011 13.57 5/2013 13.2 3/2015 13.68 
8/2011 13.5 6/2013 13.14 4/2015 13.73 
9/2011 13.44 7/2013 13.06 5/2015 13.76 
10/2011 13.4 8/2013 13.05 6/2015 13.82 
11/2011 13.37 9/2013 13.03 7/2015 13.73 
12/2011 13.38 10/2013 13.08 8/2015 13.82 
1/2012 14.14 11/2013 13.12 9/2015 13.86 
2/2012 13.62 12/2013 13.13 10/2015 13.85 
3/2012 14.13 1/2014 13.17 11/2015 13.89 
4/2012 14.1 2/2014 13.2 12/2015 13.88 
5/2012 14.03 3/2014 13.21 1/2016 13.94 
6/2012 13.9 4/2014 13.25 2/2016 13.93 
7/2012 13.92 5/2014 13.26 3/2016 13.91 
8/2012 13.69 6/2014 13.3 4/2016 13.9 
9/2012 13.67 7/2014 13.32 5/2016 13.86 
10/2012 13.6 8/2014 13.33 6/2016 13.83 
11/2012 13.53 9/2014 13.38 7/2016 13.82 
12/2012 13.58 10/2014 13.43 8/2016 13.74 
1/2013 13.4 11/2014 13.53 9/2016 13.72 
2/2013 13.22 12/2014 13.58 10/2016 13.69 
3/2013 13.28 1/2015 13.63 11/2016 13.65 
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Periode RCON Periode RCON Periode RCON 
12/2016 13.59 3/2017 13.48 6/2017 13.21 
1/2017 13.58 4/2017 13.48 7/2017 13.15 
2/2017 13.56 5/2017 13.37 8/2017 13.03 
 
NILAI TUKAR RUPIAH (data time series bulanan) 
Periode LEXR Periode LEXR Periode LEXR 
7/2005 9819 10/2006 9230 1/2008 9291 
8/2005 10240 11/2006 9189 2/2008 9051 
9/2005 10310 12/2006 9020 3/2008 9217 
10/2005 10090 1/2007 9090 4/2008 9234 
11/2005 10035 2/2007 9160 5/2008 9318 
12/2005 9830 3/2007 9118 6/2008 9225 
1/2006 9395 4/2007 9083 7/2008 9118 
2/2006 9230 5/2007 8828 8/2008 9153 
3/2006 9075 6/2007 9054 9/2008 9378 
4/2006 8775 7/2007 9186 10/2008 10995 
5/2006 9220 8/2007 9410 11/2008 12151 
6/2006 9300 9/2007 9137 12/2008 10950 
7/2006 9070 10/2007 9103 1/2009 11355 
8/2006 9100 11/2007 9376 2/2009 11980 
9/2006 9352 12/2007 9419 3/2009 11575 
9/2007 9137 5/2009 10340 4/2009 10713 
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Periode LEXR Periode LEXR Periode LEXR 
5/2009 10340 3/2011 8709 1/2013 9698 
6/2009 10225 4/2011 8574 2/2013 9667 
7/2009 9920 5/2011 8537 3/2013 9719 
8/2009 10060 6/2011 8597 4/2013 9722 
9/2009 9681 7/2011 8508 5/2013 9802 
10/2009 9545 8/2011 8578 6/2013 9929 
11/2009 9480 9/2011 8823 7/2013 10278 
12/2009 9400 10/2011 8835 8/2013 10924 
1/2010 9365 11/2011 9170 9/2013 11613 
2/2010 9335 12/2011 9068 10/2013 11234 
3/2010 9115 1/2012 9000 11/2013 11977 
4/2010 9012 2/2012 9085 12/2013 12189 
5/2010 9180 3/2012 9180 1/2014 12226 
6/2010 9083 4/2012 9190 2/2014 11634 
7/2010 8952 5/2012 9565 3/2014 11404 
8/2010 9041 6/2012 9480 4/2014 11532 
9/2010 8924 7/2012 9485 5/2014 11611 
10/2010 8928 8/2012 9560 6/2014 11969 
11/2010 9013 9/2012 9588 7/2014 11591 
12/2010 9400 10/2012 9615 8/2014 11717 
1/2011 9057 11/2012 9605 9/2014 12212 
2/2011 8823 12/2012 9670 10/2014 12082 
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Periode LEXR Periode LEXR Periode LEXR 
11/2014 12196 11/2015 13840 11/2016 13563 
12/2014 12440 12/2015 13795 12/2016 13436 
1/2015 12625 1/2016 13846 1/2017 13343 
2/2015 12863 2/2016 13395 2/2017 13347 
3/2015 13084 3/2016 13276 3/2017 13321 
4/2015 12937 4/2016 13204 4/2017 13327 
5/2015 13211 5/2016 13615 5/2017 13321 
6/2015 13332 6/2016 13180 6/2017 13319 
7/2015 13481 7/2016 13094 7/2017 13323 
8/2015 14027 8/2016 13300 8/2017 13351 
9/2015 14657 9/2016 12998   
10/2015 13639 10/2016 13051   
  
INFLASI (data time series bulanan) 
Periode INFLASI Periode INFLASI Periode INFLASI 
7/2005 0.78 2/2006 1.36 9/2006 0.38 
8/2005 0.55 3/2006 0.58 10/2006 0.86 
9/2005 0.69 4/2006 0.03 11/2006 0.34 
10/2005 8.7 5/2006 0.05 12/2006 1.21 
11/2005 1.31 6/2006 0.37 1/2007 1.04 
12/2005 -0.04 7/2006 0.45 2/2007 0.62 
1/2006 1.36 8/2006 0.45 3/2007 0.24 
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Periode INFLASI Periode INFLASI Periode INFLASI 
4/2007 -0.16 2/2009 0.21 12/2010 0.92 
5/2007 0.1 3/2009 0.22 1/2011 0.89 
6/2007 0.23 4/2009 -0.31 2/2011 0.13 
7/2007 0.72 5/2009 0.04 3/2011 -0.32 
8/2007 0.75 6/2009 0.11 4/2011 -0.31 
9/2007 0.8 7/2009 0.45 5/2011 0.12 
10/2007 0.79 8/2009 0.56 6/2011 0.55 
11/2007 0.18 9/2009 1.05 7/2011 0.67 
12/2007 1.1 10/2009 0.19 8/2011 0.93 
1/2008 1.77 11/2009 -0.03 9/2011 0.27 
2/2008 0.65 12/2009 0.33 10/2011 -0.12 
3/2008 0.95 1/2010 0.84 11/2011 0.34 
4/2008 0.57 2/2010 0.3 12/2011 0.57 
5/2008 1.41 3/2010 -0.14 1/2012 0.76 
6/2008 2.46 4/2010 0.15 2/2012 0.05 
7/2008 1.37 5/2010 0.29 3/2012 0.07 
8/2008 0.51 6/2010 0.97 4/2012 0.21 
9/2008 0.97 7/2010 1.57 5/2012 0.07 
10/2008 0.45 8/2010 0.76 6/2012 0.62 
11/2008 0.12 9/2010 0.44 7/2012 0.7 
12/2008 -0.04 10/2010 0.06 8/2012 0.95 
1/2009 -0.07 11/2010 0.6 9/2012 0.01 
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Periode INFLASI Periode INFLASI Periode INFLASI 
10/2012 0.16 7/2014 0.93 4/2016 -0.45 
11/2012 0.07 8/2014 0.47 5/2016 0.24 
12/2012 0.54 9/2014 0.27 6/2016 0.66 
1/2013 1.03 10/2014 0.47 7/2016 0.69 
2/2013 0.75 11/2014 1.5 8/2016 -0.02 
3/2013 0.63 12/2014 2.46 9/2016 0.22 
4/2013 -0.1 1/2015 -0.24 10/2016 0.14 
5/2013 -0.03 2/2015 -0.36 11/2016 0.47 
6/2013 1.03 3/2015 0.17 12/2016 0.42 
7/2013 3.29 4/2015 0.36 1/2017 0.97 
8/2013 1.12 5/2015 0.5 2/2017 0.23 
9/2013 -0.35 6/2015 0.54 3/2017 -0.02 
10/2013 0.09 7/2015 0.93 4/2017 0.09 
11/2013 0.12 8/2015 0.39 5/2017 0.39 
12/2013 0.55 9/2015 -0.05 6/2017 0.69 
1/2014 1.07 10/2015 -0.08 7/2017 0.22 
2/2014 0.26 11/2015 0.21 8/2017 -0.07 
3/2014 0.08 12/2015 0.96   
4/2014 -0.02 1/2016 0.51   
5/2014 0.16 2/2016 -0.09   
6/2014 0.43 3/2016 0.19   
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LAMPIRAN 2 
HASIL UJI AKAR UNIT EFEKTIVITAS BI RATE (TINGKAT LEVEL) 
 
Null Hypothesis: RBIRATE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.764266  0.2133 
Test critical values: 1% level  -4.029595  
 5% level  -3.444487  
 10% level  -3.147063  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: RCON has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.547401  0.3052 
Test critical values: 1% level  -4.029041  
 5% level  -3.444222  
 10% level  -3.146908  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: LEXR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.905825  0.6459 
Test critical values: 1% level  -4.029041  
 5% level  -3.444222  
 10% level  -3.146908  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: INFLASI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.438836  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.029595  
 5% level  -3.444487  
 10% level  -3.147063  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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LAMPIRAN 3 
         HASIL UJI AKAR UNIT EFEKTIVITAS BI RATE  
(TINGKAT DIFERENSI PERTAMA) 
 
Null Hypothesis: D(RBIRATE) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.469182  0.0025 
Test critical values: 1% level  -4.029595  
 5% level  -3.444487  
 10% level  -3.147063  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(RCON) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.00250  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.030157  
 5% level  -3.444756  
 10% level  -3.147221  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(LEXR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.53022  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.029595  
 5% level  -3.444487  
 10% level  -3.147063  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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LAMPIRAN 4 
HASIL UJI AKAR UNIT EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE  
(TINGKAT LEVEL) 
 
Null Hypothesis: RBI7DRR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.147400  0.1369 
Test critical values: 1% level  -4.886426  
 5% level  -3.828975  
 10% level  -3.362984  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: RCON has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.275058  0.8563 
Test critical values: 1% level  -4.667883  
 5% level  -3.733200  
 10% level  -3.310349  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
  
Null Hypothesis: LEXR has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.095759  0.1474 
Test critical values: 1% level  -4.886426  
 5% level  -3.828975  
 10% level  -3.362984  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: INFLASI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.595437  0.0139 
Test critical values: 1% level  -4.800080  
 5% level  -3.791172  
 10% level  -3.342253  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 120 
 
LAMPIRAN 5 
HASIL UJI AKAR UNIT EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE  
(TINGKAT DIFERENSI PERTAMA) 
 
Null Hypothesis: D(RBI7DRR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.428647  0.3516 
Test critical values: 1% level  -4.800080  
 5% level  -3.791172  
 10% level  -3.342253  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(RCON) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.566324  0.0711 
Test critical values: 1% level  -4.800080  
 5% level  -3.791172  
 10% level  -3.342253  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(LEXR) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.461725  0.3366 
Test critical values: 1% level  -4.992279  
 5% level  -3.875302  
 10% level  -3.388330  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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LAMPIRAN 6 
HASIL UJI AKAR UNIT EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE  
(TINGKAT DIFERENSI KEDUA) 
 
Null Hypothesis: D(RBI7DRR,2) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.174602  0.0296 
Test critical values: 1% level  -4.886426  
 5% level  -3.828975  
 10% level  -3.362984  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(RCON,2) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.368256  0.0220 
Test critical values: 1% level  -4.886426  
 5% level  -3.828975  
 10% level  -3.362984  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
  
Null Hypothesis: D(LEXR,2) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.039404  0.0001 
Test critical values: 1% level  -4.886426  
 5% level  -3.828975  
 10% level  -3.362984  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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LAMPIRAN 7 
           HASIL PEMILIHAN ORDO MODEL (LAG OPTIMAL)  
EFEKTIVITAS BI RATE 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: RBIRATE RCON LEXR INFLASI     
Exogenous variables: C      
Date: 09/21/17   Time: 09:01     
Sample: 2005M07 2016M07     
Included observations: 125     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -432.8268 NA   0.012749  6.989229  7.079735  7.025997 
1  180.8993  1178.354  8.96e-07 -2.574389 -2.121859 -2.390550 
2  220.5425  73.57775  6.14e-07 -2.952680  -2.138126*  -2.621769* 
3  239.1115   33.27563*   5.91e-07*  -2.993784* -1.817205 -2.515802 
4  251.7848  21.89947  6.25e-07 -2.940557 -1.401954 -2.315504 
5  261.8963  16.82551  6.91e-07 -2.846340 -0.945713 -2.074216 
6  270.2848  13.42162  7.88e-07 -2.724557 -0.461906 -1.805361 
7  276.2951  9.231820  9.36e-07 -2.564721  0.059954 -1.498454 
8  287.2096  16.06611  1.03e-06 -2.483353  0.503346 -1.270015 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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LAMPIRAN 8 
       HASIL PEMILIHAN ORDO MODEL (LAG OPTIMAL)  
          EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: RBI7DRR RCON LEXR INFLASI     
Exogenous variables: C      
Date: 09/21/17   Time: 12:42     
Sample: 2016M04 2017M08     
Included observations: 16     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  52.60686 NA   2.70e-08 -6.075858 -5.882711 -6.065967 
1  99.32243   64.23390*   6.33e-10*  -9.915304*  -8.949568*  -9.865850* 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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LAMPIRAN 9 
HASIL UJI KOINTEGRASI EFEKTIVITAS BI RATE 
 
Date: 09/21/17   Time: 09:04   
Sample (adjusted): 2005M10 2016M07   
Included observations: 130 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: RBIRATE RCON LEXR INFLASI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.402515  99.55061  47.85613  0.0000 
At most 1 *  0.161094  32.59725  29.79707  0.0232 
At most 2  0.068053  9.761868  15.49471  0.2995 
At most 3  0.004601  0.599562  3.841466  0.4387 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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LAMPIRAN 10 
        HASIL UJI KOINTEGRASI EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO 
RATE 
 
Date: 09/21/17   Time: 12:44   
Sample (adjusted): 2016M06 2017M08   
Included observations: 15 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: RBI7DRR RCON LEXR INFLASI    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.956696  72.70363  47.85613  0.0001 
At most 1  0.618855  25.61081  29.79707  0.1407 
At most 2  0.524197  11.14218  15.49471  0.2029 
At most 3  6.08E-05  0.000912  3.841466  0.9765 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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LAMPIRAN 11 
HASIL REGRESI VECTOR ERROR CORRECTION MODEL (VECM)  
EFEKTIVITAS BI RATE 
 
 Vector Error Correction Estimates   
 Date: 09/21/17   Time: 09:09   
 Sample (adjusted): 2005M10 2016M07  
 Included observations: 130 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     INFLASI(-1)  1.000000    
     
RBIRATE(-1) -0.065643    
  (0.04709)    
 [-1.39394]    
     
RCON(-1) -0.075133    
  (0.05933)    
 [-1.26636]    
     
LEXR(-1)  0.170196    
  (0.35721)    
 [ 0.47646]    
     
C -0.507583    
     
     Error Correction: D(INFLASI) D(RBIRATE) D(RCON) D(LEXR) 
     
     CointEq1 -1.285775  0.075434  0.074051 -0.003564 
  (0.17143)  (0.03199)  (0.08406)  (0.00719) 
 [-7.50015] [ 2.35815] [ 0.88090] [-0.49596] 
     
D(INFLASI(-1))  0.386121  0.009198 -0.066650  0.005117 
  (0.12422)  (0.02318)  (0.06091)  (0.00521) 
 [ 3.10849] [ 0.39685] [-1.09426] [ 0.98277] 
     
D(INFLASI(-2)) -0.021054 -0.003064 -0.043618  0.003736 
  (0.09135)  (0.01704)  (0.04479)  (0.00383) 
 [-0.23048] [-0.17976] [-0.97379] [ 0.97573] 
     
D(RBIRATE(-1))  3.161131  0.599813  0.089851 -0.005175 
  (0.40035)  (0.07470)  (0.19631)  (0.01678) 
 [ 7.89587] [ 8.02925] [ 0.45770] [-0.30841] 
     
D(RBIRATE(-2)) -1.582807  0.003859 -0.003024  0.023504 
  (0.42641)  (0.07957)  (0.20909)  (0.01787) 
 [-3.71191] [ 0.04851] [-0.01446] [ 1.31504] 
     
 
D(RCON(-1)) 
 
-0.172213 
 
-0.007023 
  
0.005335 
 
-0.004638 
  (0.18278)  (0.03411)  (0.08963)  (0.00766) 
 [-0.94219] [-0.20593] [ 0.05953] [-0.60541] 
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D(RCON(-2)) -0.040438  0.007333 -0.229362  0.004485 
  (0.18339)  (0.03422)  (0.08992)  (0.00769) 
 [-0.22050] [ 0.21429] [-2.55063] [ 0.58352] 
     
D(LEXR(-1))  2.348940  0.557440  0.112377  0.098134 
  (2.13005)  (0.39746)  (1.04447)  (0.08928) 
 [ 1.10276] [ 1.40252] [ 0.10759] [ 1.09917] 
     
D(LEXR(-2)) -0.310665 -0.448515 -0.540978 -0.158328 
  (2.15273)  (0.40169)  (1.05559)  (0.09023) 
 [-0.14431] [-1.11658] [-0.51249] [-1.75471] 
     
C  0.019642 -0.015736 -0.020279  0.002205 
  (0.06583)  (0.01228)  (0.03228)  (0.00276) 
 [ 0.29839] [-1.28117] [-0.62826] [ 0.79902] 
     
     
 R-squared  0.611441  0.691336  0.084964  0.070041 
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LAMPIRAN 12 
HASIL REGRESI VECTOR ERROR CORRECTION MODEL (VECM)  
EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE 
 
 Vector Error Correction Estimates   
 Date: 09/21/17   Time: 12:47   
 Sample (adjusted): 2016M06 2017M08  
 Included observations: 15 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     INFLASI(-1)  1.000000    
     
RBI7DRR(-1) -0.069456    
  (0.23395)    
 [-0.29688]    
     
RCON(-1) -1.468066    
  (0.37062)    
 [-3.96107]    
     
LEXR(-1) -61.95092    
  (5.41986)    
 [-11.4303]    
     
C  607.7531    
     
     Error Correction: D(INFLASI) D(RBI7DRR) D(RCON) D(LEXR) 
     
     CointEq1 -0.484522  0.032155 -0.030477  0.020495 
  (0.15583)  (0.06464)  (0.02387)  (0.00534) 
 [-3.10927] [ 0.49746] [-1.27673] [ 3.83959] 
     
D(INFLASI(-1)) -0.161969  0.056728 -0.019351 -0.004761 
  (0.19875)  (0.08244)  (0.03044)  (0.00681) 
 [-0.81496] [ 0.68813] [-0.63562] [-0.69933] 
     
D(RBI7DRR(-1)) -2.025188  0.364073 -0.151968 -0.024420 
  (0.98720)  (0.40948)  (0.15122)  (0.03382) 
 [-2.05145] [ 0.88911] [-1.00491] [-0.72214] 
     
D(RCON(-1)) -2.643700  0.127249 -0.070797  0.088982 
  (2.07524)  (0.86079)  (0.31790)  (0.07109) 
 [-1.27393] [ 0.14783] [-0.22271] [ 1.25177] 
     
D(LEXR(-1)) -7.250844 -1.314335 -0.978031  0.514519 
  (7.70996)  (3.19802)  (1.18105)  (0.26410) 
 [-0.94045] [-0.41098] [-0.82810] [ 1.94822] 
     
 
C 
 
-0.242043 
 
-0.043758 
 
-0.058289 
 
 0.001764 
  (0.14877)  (0.06171)  (0.02279)  (0.00510) 
 [-1.62693] [-0.70910] [-2.55767] [ 0.34624] 
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LAMPIRAN 14 
TABEL IRF EFEKTIVITAS BI RATE  
     
     Response of INFLASI:     
Period INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
     
      1  0.743431  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.213621  0.423569 -0.028074  0.066244 
 3 -0.059629  0.095416 -0.001321  0.053907 
 4 -0.010374  0.008784  0.046666 -0.051255 
 5  0.037309  0.042786  0.036341 -0.027645 
 6  0.036113  0.046877  0.011661  0.006122 
 7  0.032744  0.039708  0.013891  0.002089 
 8  0.025908  0.040703  0.022340 -0.004341 
 9  0.020133  0.037552  0.022397 -0.004137 
 10  0.020767  0.033898  0.020540 -0.004268 
 11  0.022563  0.033912  0.020468 -0.004245 
 12  0.022245  0.034466  0.020676 -0.003615 
 13  0.021446  0.034053  0.020672 -0.003550 
 14  0.021214  0.033638  0.020734 -0.003825 
 15  0.021210  0.033528  0.020771 -0.003875 
 16  0.021196  0.033473  0.020737 -0.003804 
 17  0.021179  0.033424  0.020720 -0.003786 
 18  0.021153  0.033402  0.020731 -0.003795 
 19  0.021126  0.033382  0.020738 -0.003798 
 20  0.021113  0.033362  0.020737 -0.003799 
 21  0.021111  0.033352  0.020736 -0.003800 
 22  0.021109  0.033348  0.020736 -0.003799 
 23  0.021106  0.033345  0.020736 -0.003798 
 24  0.021103  0.033342  0.020736 -0.003798 
 25  0.021102  0.033340  0.020737 -0.003799 
 26  0.021102  0.033339  0.020737 -0.003799 
 27  0.021101  0.033339  0.020737 -0.003799 
 28  0.021101  0.033338  0.020737 -0.003799 
 29  0.021101  0.033338  0.020737 -0.003799 
 30  0.021101  0.033338  0.020737 -0.003799 
 31  0.021101  0.033338  0.020737 -0.003799 
 32  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 33  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 34  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 35  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 36  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 37  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 38  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 39  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 40  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 41  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 42  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 43  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 44  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 45  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 46  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 47  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 48  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 49  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
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 50  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 51  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 52  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 53  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 54  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 55  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 56  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 57  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 58  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 59  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 60  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 61  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 62  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 63  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 64  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 65  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 66  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 67  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 68  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 69  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 70  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 71  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 72  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 73  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 74  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 75  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 76  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 77  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 78  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 79  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 80  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 81  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 82  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 83  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 84  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 85  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 86  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 87  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 88  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 89  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 90  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 91  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 92  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 93  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 94  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 95  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 96  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 97  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 98  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 99  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 100  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 101  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 102  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 103  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 104  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 105  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 106  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 107  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
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 108  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 109  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 110  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 111  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 112  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 113  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 114  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 115  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 116  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 117  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 118  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 119  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 120  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 121  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 122  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 123  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 124  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 125  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 126  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 127  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 128  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 129  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 130  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 131  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 132  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
 133  0.021100  0.033337  0.020737 -0.003799 
     
     Response of RBIRATE:     
Period INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
     
      1  0.042713  0.131980  0.000000  0.000000 
 2  0.130812  0.209403 -0.004790  0.017735 
 3  0.193120  0.291139 -0.010173  0.022023 
 4  0.223801  0.344166 -0.012491  0.024915 
 5  0.240677  0.374366 -0.012369  0.023898 
 6  0.253860  0.393260 -0.012117  0.022323 
 7  0.263658  0.406499 -0.012693  0.022232 
 8  0.270124  0.415344 -0.013350  0.022662 
 9  0.274114  0.421126 -0.013572  0.022785 
 10  0.276508  0.424857 -0.013590  0.022739 
 11  0.278034  0.427202 -0.013633  0.022692 
 12  0.279097  0.428706 -0.013695  0.022670 
 13  0.279823  0.429713 -0.013736  0.022674 
 14  0.280282  0.430380 -0.013759  0.022686 
 15  0.280568  0.430808 -0.013772  0.022688 
 16  0.280752  0.431081 -0.013779  0.022684 
 17  0.280875  0.431259 -0.013784  0.022682 
 18  0.280955  0.431376 -0.013788  0.022682 
 19  0.281008  0.431452 -0.013791  0.022683 
 20  0.281042  0.431501 -0.013792  0.022683 
 21  0.281063  0.431533 -0.013793  0.022683 
 22  0.281078  0.431554 -0.013794  0.022683 
 23  0.281087  0.431567 -0.013794  0.022683 
 24  0.281093  0.431576 -0.013794  0.022683 
 25  0.281097  0.431582 -0.013795  0.022683 
 26  0.281099  0.431585 -0.013795  0.022683 
 27  0.281101  0.431588 -0.013795  0.022683 
 28  0.281102  0.431589 -0.013795  0.022683 
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 29  0.281103  0.431590 -0.013795  0.022683 
 30  0.281103  0.431591 -0.013795  0.022683 
 31  0.281103  0.431591 -0.013795  0.022683 
 32  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 33  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 34  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 35  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 36  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 37  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 38  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 39  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 40  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 41  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 42  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 43  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 44  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 45  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 46  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 47  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 48  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 49  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 50  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 51  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 52  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 53  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 54  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 55  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 56  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 57  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 58  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 59  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 60  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 61  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 62  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 63  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 64  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 65  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 66  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 67  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 68  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 69  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 70  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 71  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 72  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 73  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 74  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 75  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 76  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 77  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 78  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 79  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 80  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 81  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 82  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 83  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 84  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 85  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 86  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
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 87  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 88  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 89  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 90  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 91  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 92  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 93  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 94  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 95  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 96  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 97  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 98  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 99  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 100  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 101  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 102  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 103  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 104  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 105  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 106  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 107  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 108  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 109  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 110  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 111  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 112  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 113  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 114  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 115  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 116  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 117  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 118  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 119  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 120  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 121  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 122  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 123  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 124  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 125  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 126  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 127  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 128  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 129  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 130  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 131  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 132  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
 133  0.281104  0.431592 -0.013795  0.022683 
     
     Response of RCON:     
Period INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
     
      1 -0.043991  0.025357  0.360987  0.000000 
 2 -0.035021  0.036401  0.360859  0.003887 
 3  0.002018  0.039713  0.275431 -0.010169 
 4  0.040894  0.054039  0.273443 -0.010722 
 5  0.041539  0.074900  0.289700 -0.000737 
 6  0.031018  0.075858  0.289499  0.000860 
 7  0.031126  0.072402  0.287391 -0.004299 
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 8  0.034895  0.074002  0.287918 -0.005407 
 9  0.036153  0.075985  0.287809 -0.003709 
 10  0.036301  0.076477  0.287422 -0.003262 
 11  0.036424  0.076768  0.287539 -0.003649 
 12  0.036453  0.077037  0.287679 -0.003757 
 13  0.036520  0.077119  0.287638 -0.003709 
 14  0.036653  0.077186  0.287595 -0.003705 
 15  0.036729  0.077282  0.287598 -0.003700 
 16  0.036740  0.077336  0.287602 -0.003691 
 17  0.036745  0.077353  0.287602 -0.003695 
 18  0.036759  0.077366  0.287602 -0.003700 
 19  0.036769  0.077379  0.287602 -0.003699 
 20  0.036775  0.077387  0.287601 -0.003697 
 21  0.036778  0.077391  0.287600 -0.003698 
 22  0.036780  0.077395  0.287601 -0.003698 
 23  0.036781  0.077397  0.287601 -0.003698 
 24  0.036782  0.077398  0.287600 -0.003698 
 25  0.036782  0.077399  0.287600 -0.003698 
 26  0.036783  0.077399  0.287600 -0.003698 
 27  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 28  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 29  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 30  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 31  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 32  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 33  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 34  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 35  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 36  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 37  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 38  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 39  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 40  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 41  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 42  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 43  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 44  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 45  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 46  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 47  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 48  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 49  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 50  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 51  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 52  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 53  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 54  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 55  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 56  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 57  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 58  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 59  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 60  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 61  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 62  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 63  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 64  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 65  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
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 66  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 67  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 68  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 69  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 70  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 71  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 72  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 73  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 74  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 75  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 76  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 77  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 78  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 79  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 80  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 81  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 82  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 83  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 84  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 85  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 86  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 87  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 88  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 89  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 90  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 91  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 92  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 93  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 94  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 95  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 96  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 97  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 98  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 99  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 100  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 101  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 102  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 103  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 104  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 105  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 106  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 107  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 108  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 109  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 110  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 111  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 112  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 113  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 114  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 115  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 116  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 117  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 118  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 119  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 120  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 121  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 122  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 123  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
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 124  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 125  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 126  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 127  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 128  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 129  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 130  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 131  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 132  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
 133  0.036783  0.077400  0.287600 -0.003698 
     
     Response of LEXR:     
Period INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
     
      1 -0.001376 -0.001343 -0.000366  0.031099 
 2 -0.000375 -0.002237 -0.001979  0.034132 
 3 -0.000423  0.001370 -0.000382  0.029483 
 4 -0.002088  0.002937  0.000449  0.029001 
 5 -0.001620  0.002508  3.87E-05  0.029299 
 6 -0.000142  0.003079 -0.000201  0.029243 
 7  0.000420  0.003996 -0.000216  0.029439 
 8  0.000384  0.004340 -0.000218  0.029546 
 9  0.000404  0.004419 -0.000191  0.029456 
 10  0.000501  0.004518 -0.000174  0.029405 
 11  0.000575  0.004604 -0.000189  0.029425 
 12  0.000621  0.004657 -0.000202  0.029439 
 13  0.000645  0.004694 -0.000201  0.029438 
 14  0.000654  0.004717 -0.000198  0.029436 
 15  0.000661  0.004729 -0.000198  0.029435 
 16  0.000668  0.004736 -0.000199  0.029435 
 17  0.000674  0.004743 -0.000199  0.029435 
 18  0.000676  0.004747 -0.000200  0.029436 
 19  0.000678  0.004749 -0.000200  0.029436 
 20  0.000679  0.004751 -0.000200  0.029435 
 21  0.000679  0.004752 -0.000200  0.029435 
 22  0.000680  0.004753 -0.000200  0.029435 
 23  0.000680  0.004753 -0.000200  0.029435 
 24  0.000680  0.004753 -0.000200  0.029435 
 25  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 26  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 27  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 28  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 29  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 30  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 31  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 32  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 33  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 34  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 35  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 36  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 37  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 38  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 39  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 40  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 41  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 42  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 43  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 44  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
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 45  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 46  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 47  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 48  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 49  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 50  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 51  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 52  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 53  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 54  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 55  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 56  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 57  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 58  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 59  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 60  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 61  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 62  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 63  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 64  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 65  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 66  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 67  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 68  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 69  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 70  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 71  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 72  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 73  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 74  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 75  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 76  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 77  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 78  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 79  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 80  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 81  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 82  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 83  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 84  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 85  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 86  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 87  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 88  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 89  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 90  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 91  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 92  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 93  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 94  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 95  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 96  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 97  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 98  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 99  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 100  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 101  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 102  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
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 103  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 104  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 105  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 106  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 107  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 108  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 109  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 110  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 111  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 112  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 113  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 114  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 115  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 116  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 117  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 118  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 119  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 120  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 121  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 122  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 123  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 124  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 125  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 126  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 127  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 128  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 129  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 130  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 131  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 132  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
 133  0.000681  0.004754 -0.000200  0.029435 
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LAMPIRAN 16 
TABEL IRF EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE 
 
     
     Response of INFLASI:     
Period INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
     
      1  0.314004  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.258256 -0.097070  0.006998  0.114292 
 3  0.264558 -0.068648  0.142050  0.129016 
 4  0.199953 -0.259070  0.065234  0.061333 
 5  0.214078 -0.224497  0.032616  0.081673 
 6  0.234742 -0.170799  0.070854  0.093396 
 7  0.220942 -0.209325  0.059947  0.078845 
 8  0.221765 -0.206085  0.051602  0.082948 
 9  0.226703 -0.192692  0.060929  0.086384 
 10  0.223460 -0.201782  0.058896  0.082810 
 11  0.223361 -0.201864  0.056410  0.083510 
 12  0.224684 -0.198271  0.058625  0.084503 
 13  0.223965 -0.200299  0.058323  0.083659 
 14  0.223861 -0.200538  0.057631  0.083755 
 15  0.224202 -0.199607  0.058147  0.084030 
 16  0.224047 -0.200048  0.058121  0.083835 
 17  0.224003 -0.200159  0.057934  0.083839 
     
     Response of RBI7DRR:     
Period INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
     
      1  0.023496  0.128109  0.000000  0.000000 
 2  0.037090  0.153291 -0.008837 -0.016599 
 3  0.041373  0.168644 -0.018835 -0.009546 
 4  0.049127  0.193602 -0.001350 -0.001066 
 5  0.043718  0.179748 -0.001358 -0.006348 
 6  0.042152  0.175915 -0.006557 -0.006385 
 7  0.044464  0.182202 -0.003530 -0.004432 
 8  0.043650  0.179819 -0.003366 -0.005608 
 9  0.043243  0.178759 -0.004691 -0.005707 
 10  0.043814  0.180335 -0.003998 -0.005188 
 11  0.043649  0.179854 -0.003875 -0.005445 
 12  0.043520  0.179514 -0.004215 -0.005500 
 13  0.043658  0.179896 -0.004068 -0.005368 
 14  0.043629  0.179809 -0.004019 -0.005422 
 15  0.043592  0.179710 -0.004105 -0.005443 
 16  0.043624  0.179801 -0.004075 -0.005410 
 17  0.043620  0.179788 -0.004059 -0.005421 
     
     Response of RCON:     
Period INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
     
      1 -0.026738 -0.008892  0.038983  0.000000 
 2 -0.039517 -0.022226  0.041258  0.004569 
 3 -0.039139 -0.017001  0.050351  0.007271 
 4 -0.042687 -0.026868  0.047986  0.003493 
 5 -0.042740 -0.027124  0.045178  0.003966 
 6 -0.041327 -0.023365  0.047237  0.004995 
 142 
 
 7 -0.041956 -0.025153  0.047060  0.004218 
 8 -0.042095 -0.025481  0.046371  0.004278 
 9 -0.041767 -0.024580  0.046850  0.004553 
 10 -0.041905 -0.024975  0.046848  0.004372 
 11 -0.041956 -0.025104  0.046662  0.004368 
 12 -0.041873 -0.024876  0.046769  0.004441 
 13 -0.041900 -0.024956  0.046780  0.004401 
 14 -0.041917 -0.024999  0.046732  0.004395 
 15 -0.041896 -0.024943  0.046755  0.004414 
 16 -0.041902 -0.024958  0.046761  0.004405 
 17 -0.041907 -0.024972  0.046748  0.004403 
     
     Response of LEXR:     
Period INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
     
      1  0.006254  0.006188  0.003616  0.005020 
 2  0.004290 -0.002319  0.003181  0.001229 
 3  0.003058 -0.006630 -0.001782  0.000214 
 4  0.004981 -0.001611 -0.000240  0.001857 
 5  0.004761 -0.002341  0.000482  0.001277 
 6  0.004274 -0.003634 -0.000542  0.000995 
 7  0.004657 -0.002561 -0.000212  0.001396 
 8  0.004622 -0.002679  6.87E-06  0.001278 
 9  0.004489 -0.003038 -0.000248  0.001188 
 10  0.004578 -0.002787 -0.000188  0.001286 
 11  0.004579 -0.002791 -0.000123  0.001265 
 12  0.004544 -0.002886 -0.000184  0.001239 
 13  0.004564 -0.002830 -0.000174  0.001262 
 14  0.004566 -0.002825 -0.000156  0.001259 
 15  0.004557 -0.002850 -0.000170  0.001251 
 16  0.004561 -0.002838 -0.000169  0.001257 
 17  0.004562 -0.002835 -0.000164  0.001257 
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LAMPIRAN 17 
      GRAFIK VD EFEKTIVITAS BI RATE 
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LAMPIRAN 18 
TABEL VD EFEKTIVITAS BI RATE 
 
      
       Variance 
Decomposition of 
INFLASI:      
Period S.E. INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
      
       1  0.743431  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.884823  76.42293  22.91589  0.100667  0.560509 
 3  0.893576  75.37824  23.60932  0.098923  0.913519 
 4  0.896364  74.92354  23.47230  0.369344  1.234817 
 5  0.899320  74.60397  23.54462  0.530211  1.321205 
 6  0.901361  74.42702  23.70859  0.544549  1.319842 
 7  0.902938  74.29870  23.81922  0.566315  1.315769 
 8  0.904513  74.12230  23.93886  0.625348  1.313495 
 9  0.905802  73.96083  24.04262  0.684706  1.311844 
 10  0.906917  73.83158  24.12327  0.734319  1.310837 
 11  0.908071  73.70564  24.20141  0.783256  1.309690 
 12  0.909240  73.57619  24.28295  0.832956  1.307907 
 13  0.910372  73.44885  24.36252  0.882448  1.306177 
 14  0.911484  73.32390  24.43930  0.932038  1.304753 
 15  0.912591  73.20004  24.51499  0.981580  1.303391 
 16  0.913694  73.07725  24.59005  1.030720  1.301980 
 17  0.914793  72.95538  24.66451  1.079545  1.300566 
 18  0.915890  72.83414  24.73849  1.128196  1.299171 
 19  0.916984  72.71354  24.81202  1.176652  1.297789 
 20  0.918075  72.59360  24.88511  1.224874  1.296417 
 21  0.919165  72.47430  24.95778  1.272865  1.295053 
 22  0.920254  72.35558  25.03010  1.320629  1.293696 
 23  0.921341  72.23743  25.10206  1.368169  1.292345 
 24  0.922426  72.11985  25.17366  1.415487  1.291000 
 25  0.923510  72.00283  25.24492  1.462584  1.289663 
 26  0.924593  71.88636  25.31585  1.509461  1.288332 
 27  0.925675  71.77044  25.38643  1.556119  1.287007 
 28  0.926755  71.65506  25.45669  1.602559  1.285689 
 29  0.927834  71.54022  25.52662  1.648783  1.284376 
 30  0.928912  71.42591  25.59622  1.694794  1.283070 
 31  0.929988  71.31213  25.66551  1.740591  1.281770 
 32  0.931063  71.19888  25.73447  1.786177  1.280476 
 33  0.932137  71.08615  25.80311  1.831553  1.279187 
 34  0.933210  70.97394  25.87144  1.876721  1.277905 
 35  0.934282  70.86224  25.93945  1.921681  1.276629 
 36  0.935352  70.75105  26.00715  1.966436  1.275358 
 37  0.936421  70.64037  26.07455  2.010987  1.274093 
 38  0.937489  70.53020  26.14163  2.055334  1.272834 
 39  0.938555  70.42052  26.20841  2.099480  1.271581 
 40  0.939621  70.31135  26.27489  2.143427  1.270334 
 41  0.940685  70.20266  26.34107  2.187174  1.269092 
 42  0.941748  70.09447  26.40695  2.230724  1.267855 
 43  0.942810  69.98676  26.47254  2.274078  1.266624 
 44  0.943870  69.87954  26.53782  2.317237  1.265399 
 45  0.944930  69.77280  26.60282  2.360202  1.264179 
 46  0.945988  69.66653  26.66753  2.402976  1.262965 
 47  0.947045  69.56074  26.73194  2.445559  1.261756 
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 48  0.948101  69.45542  26.79607  2.487952  1.260553 
 49  0.949156  69.35057  26.85992  2.530156  1.259355 
 50  0.950209  69.24619  26.92348  2.572174  1.258162 
 51  0.951262  69.14226  26.98676  2.614006  1.256974 
 52  0.952313  69.03879  27.04976  2.655653  1.255792 
 53  0.953363  68.93578  27.11249  2.697117  1.254615 
 54  0.954412  68.83322  27.17493  2.738399  1.253443 
 55  0.955460  68.73112  27.23711  2.779499  1.252276 
 56  0.956506  68.62945  27.29901  2.820420  1.251114 
 57  0.957552  68.52824  27.36064  2.861163  1.249958 
 58  0.958596  68.42746  27.42201  2.901727  1.248806 
 59  0.959639  68.32712  27.48311  2.942116  1.247659 
 60  0.960681  68.22721  27.54394  2.982329  1.246518 
 61  0.961722  68.12774  27.60451  3.022369  1.245381 
 62  0.962762  68.02870  27.66482  3.062235  1.244249 
 63  0.963800  67.93008  27.72486  3.101930  1.243122 
 64  0.964838  67.83189  27.78465  3.141454  1.242000 
 65  0.965874  67.73412  27.84419  3.180809  1.240883 
 66  0.966910  67.63677  27.90347  3.219995  1.239771 
 67  0.967944  67.53983  27.96249  3.259014  1.238663 
 68  0.968977  67.44331  28.02126  3.297866  1.237560 
 69  0.970009  67.34720  28.07979  3.336553  1.236461 
 70  0.971040  67.25149  28.13806  3.375076  1.235368 
 71  0.972070  67.15619  28.19609  3.413436  1.234279 
 72  0.973098  67.06130  28.25388  3.451634  1.233194 
 73  0.974126  66.96680  28.31142  3.489670  1.232115 
 74  0.975153  66.87270  28.36871  3.527547  1.231039 
 75  0.976178  66.77900  28.42577  3.565264  1.229969 
 76  0.977202  66.68569  28.48259  3.602824  1.228902 
 77  0.978226  66.59277  28.53917  3.640226  1.227840 
 78  0.979248  66.50023  28.59551  3.677472  1.226783 
 79  0.980269  66.40809  28.65162  3.714563  1.225730 
 80  0.981289  66.31632  28.70750  3.751500  1.224681 
 81  0.982308  66.22494  28.76314  3.788284  1.223637 
 82  0.983326  66.13393  28.81855  3.824915  1.222597 
 83  0.984343  66.04330  28.87374  3.861395  1.221562 
 84  0.985359  65.95305  28.92870  3.897725  1.220530 
 85  0.986374  65.86316  28.98343  3.933906  1.219503 
 86  0.987388  65.77365  29.03794  3.969937  1.218480 
 87  0.988401  65.68450  29.09222  4.005822  1.217461 
 88  0.989413  65.59571  29.14628  4.041559  1.216447 
 89  0.990423  65.50729  29.20012  4.077151  1.215436 
 90  0.991433  65.41923  29.25374  4.112598  1.214430 
 91  0.992442  65.33152  29.30715  4.147900  1.213428 
 92  0.993449  65.24417  29.36034  4.183060  1.212430 
 93  0.994456  65.15718  29.41331  4.218077  1.211436 
 94  0.995461  65.07053  29.46607  4.252953  1.210446 
 95  0.996466  64.98424  29.51861  4.287689  1.209459 
 96  0.997469  64.89829  29.57095  4.322284  1.208477 
 97  0.998472  64.81269  29.62307  4.356741  1.207499 
 98  0.999474  64.72743  29.67499  4.391060  1.206525 
 99  1.000474  64.64251  29.72669  4.425241  1.205554 
 100  1.001474  64.55793  29.77819  4.459286  1.204588 
 101  1.002472  64.47369  29.82949  4.493196  1.203625 
 102  1.003470  64.38978  29.88058  4.526971  1.202666 
 103  1.004466  64.30620  29.93147  4.560611  1.201711 
 104  1.005462  64.22296  29.98216  4.594119  1.200760 
 105  1.006457  64.14004  30.03265  4.627494  1.199813 
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 106  1.007450  64.05745  30.08294  4.660738  1.198869 
 107  1.008443  63.97519  30.13303  4.693851  1.197929 
 108  1.009434  63.89325  30.18292  4.726833  1.196992 
 109  1.010425  63.81163  30.23262  4.759687  1.196060 
 110  1.011415  63.73033  30.28213  4.792412  1.195131 
 111  1.012404  63.64935  30.33144  4.825009  1.194205 
 112  1.013391  63.56868  30.38056  4.857479  1.193283 
 113  1.014378  63.48833  30.42949  4.889823  1.192365 
 114  1.015364  63.40828  30.47822  4.922041  1.191451 
 115  1.016349  63.32855  30.52677  4.954135  1.190539 
 116  1.017333  63.24913  30.57513  4.986104  1.189632 
 117  1.018316  63.17001  30.62331  5.017950  1.188728 
 118  1.019298  63.09120  30.67130  5.049673  1.187827 
 119  1.020279  63.01269  30.71910  5.081274  1.186930 
 120  1.021259  62.93448  30.76672  5.112754  1.186036 
 121  1.022238  62.85658  30.81416  5.144114  1.185146 
 122  1.023217  62.77897  30.86142  5.175354  1.184259 
 123  1.024194  62.70165  30.90850  5.206474  1.183376 
 124  1.025170  62.62463  30.95540  5.237476  1.182496 
 125  1.026146  62.54791  31.00212  5.268360  1.181619 
 126  1.027120  62.47147  31.04866  5.299127  1.180745 
 127  1.028094  62.39532  31.09502  5.329777  1.179875 
 128  1.029067  62.31946  31.14122  5.360312  1.179008 
 129  1.030039  62.24389  31.18723  5.390731  1.178145 
 130  1.031010  62.16860  31.23308  5.421036  1.177284 
 131  1.031980  62.09360  31.27875  5.451227  1.176427 
 132  1.032949  62.01887  31.32425  5.481305  1.175573 
 133  1.033917  61.94443  31.36958  5.511270  1.174723 
      
       Variance 
Decomposition of 
RBIRATE:      
Period S.E. INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
      
       1  0.138720  9.480711  90.51929  0.000000  0.000000 
 2  0.283800  23.51102  76.06997  0.028486  0.390520 
 3  0.450764  27.67463  71.86966  0.062226  0.393492 
 4  0.610329  28.54169  71.00120  0.075825  0.381288 
 5  0.755844  28.74905  70.82615  0.076221  0.348574 
 6  0.889407  28.90970  70.70196  0.073607  0.314738 
 7  1.013142  29.05179  70.58508  0.072422  0.290705 
 8  1.128107  29.16577  70.48699  0.072416  0.274828 
 9  1.235239  29.25058  70.41370  0.072471  0.263250 
 10  1.335469  29.31165  70.36179  0.072356  0.254209 
 11  1.429679  29.35786  70.32291  0.072227  0.247003 
 12  1.518673  29.39534  70.29133  0.072142  0.241186 
 13  1.603129  29.42639  70.26508  0.072082  0.236447 
 14  1.683601  29.45209  70.24333  0.072035  0.232540 
 15  1.760548  29.47354  70.22520  0.071995  0.229264 
 16  1.834363  29.49172  70.20985  0.071959  0.226476 
 17  1.905379  29.50732  70.19667  0.071928  0.224080 
 18  1.973878  29.52086  70.18524  0.071902  0.222002 
 19  2.040101  29.53270  70.17523  0.071879  0.220185 
 20  2.104257  29.54314  70.16642  0.071859  0.218583 
 21  2.166522  29.55241  70.15859  0.071841  0.217161 
 22  2.227053  29.56068  70.15160  0.071825  0.215890 
 23  2.285986  29.56812  70.14532  0.071811  0.214748 
 24  2.343439  29.57485  70.13964  0.071798  0.213716 
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 25  2.399518  29.58095  70.13448  0.071786  0.212779 
 26  2.454318  29.58652  70.12979  0.071775  0.211924 
 27  2.507921  29.59161  70.12548  0.071765  0.211142 
 28  2.560402  29.59629  70.12153  0.071756  0.210423 
 29  2.611829  29.60061  70.11788  0.071748  0.209760 
 30  2.662264  29.60460  70.11451  0.071740  0.209147 
 31  2.711760  29.60831  70.11138  0.071733  0.208578 
 32  2.760369  29.61175  70.10847  0.071727  0.208049 
 33  2.808137  29.61497  70.10576  0.071720  0.207556 
 34  2.855106  29.61797  70.10322  0.071715  0.207095 
 35  2.901314  29.62078  70.10085  0.071709  0.206663 
 36  2.946798  29.62342  70.09861  0.071704  0.206257 
 37  2.991591  29.62591  70.09652  0.071699  0.205876 
 38  3.035723  29.62825  70.09454  0.071695  0.205516 
 39  3.079222  29.63046  70.09267  0.071690  0.205177 
 40  3.122115  29.63255  70.09091  0.071686  0.204856 
 41  3.164427  29.63453  70.08924  0.071683  0.204552 
 42  3.206181  29.63640  70.08765  0.071679  0.204264 
 43  3.247398  29.63818  70.08615  0.071675  0.203991 
 44  3.288098  29.63988  70.08472  0.071672  0.203731 
 45  3.328300  29.64149  70.08336  0.071669  0.203483 
 46  3.368023  29.64302  70.08206  0.071666  0.203248 
 47  3.407283  29.64449  70.08082  0.071663  0.203022 
 48  3.446095  29.64589  70.07964  0.071661  0.202807 
 49  3.484475  29.64723  70.07851  0.071658  0.202602 
 50  3.522437  29.64851  70.07743  0.071656  0.202405 
 51  3.559994  29.64974  70.07639  0.071653  0.202217 
 52  3.597159  29.65092  70.07540  0.071651  0.202036 
 53  3.633944  29.65205  70.07444  0.071649  0.201862 
 54  3.670361  29.65313  70.07353  0.071647  0.201696 
 55  3.706419  29.65418  70.07264  0.071645  0.201535 
 56  3.742130  29.65518  70.07180  0.071643  0.201381 
 57  3.777504  29.65615  70.07098  0.071641  0.201233 
 58  3.812549  29.65708  70.07019  0.071639  0.201090 
 59  3.847275  29.65797  70.06944  0.071637  0.200952 
 60  3.881691  29.65884  70.06871  0.071636  0.200819 
 61  3.915804  29.65968  70.06800  0.071634  0.200691 
 62  3.949622  29.66048  70.06732  0.071632  0.200567 
 63  3.983153  29.66126  70.06666  0.071631  0.200447 
 64  4.016405  29.66202  70.06602  0.071629  0.200331 
 65  4.049383  29.66275  70.06541  0.071628  0.200219 
 66  4.082095  29.66345  70.06481  0.071627  0.200111 
 67  4.114547  29.66414  70.06423  0.071625  0.200006 
 68  4.146745  29.66480  70.06367  0.071624  0.199904 
 69  4.178694  29.66544  70.06313  0.071623  0.199805 
 70  4.210402  29.66607  70.06260  0.071622  0.199709 
 71  4.241872  29.66667  70.06209  0.071620  0.199616 
 72  4.273111  29.66726  70.06159  0.071619  0.199526 
 73  4.304123  29.66783  70.06111  0.071618  0.199439 
 74  4.334913  29.66839  70.06064  0.071617  0.199353 
 75  4.365485  29.66893  70.06019  0.071616  0.199271 
 76  4.395846  29.66945  70.05974  0.071615  0.199190 
 77  4.425998  29.66996  70.05931  0.071614  0.199112 
 78  4.455946  29.67046  70.05889  0.071613  0.199036 
 79  4.485694  29.67094  70.05849  0.071612  0.198961 
 80  4.515246  29.67141  70.05809  0.071611  0.198889 
 81  4.544605  29.67187  70.05770  0.071610  0.198819 
 82  4.573777  29.67232  70.05732  0.071610  0.198750 
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 83  4.602763  29.67275  70.05696  0.071609  0.198683 
 84  4.631568  29.67318  70.05660  0.071608  0.198618 
 85  4.660196  29.67359  70.05625  0.071607  0.198554 
 86  4.688648  29.67399  70.05591  0.071606  0.198492 
 87  4.716929  29.67439  70.05557  0.071606  0.198432 
 88  4.745041  29.67478  70.05525  0.071605  0.198373 
 89  4.772987  29.67515  70.05493  0.071604  0.198315 
 90  4.800771  29.67552  70.05462  0.071603  0.198258 
 91  4.828395  29.67588  70.05432  0.071603  0.198203 
 92  4.855862  29.67623  70.05402  0.071602  0.198149 
 93  4.883174  29.67657  70.05373  0.071601  0.198096 
 94  4.910335  29.67691  70.05345  0.071601  0.198045 
 95  4.937346  29.67724  70.05317  0.071600  0.197994 
 96  4.964210  29.67756  70.05290  0.071599  0.197945 
 97  4.990929  29.67787  70.05263  0.071599  0.197897 
 98  5.017506  29.67818  70.05237  0.071598  0.197850 
 99  5.043944  29.67848  70.05212  0.071598  0.197803 
 100  5.070243  29.67878  70.05187  0.071597  0.197758 
 101  5.096406  29.67907  70.05162  0.071597  0.197713 
 102  5.122436  29.67935  70.05138  0.071596  0.197670 
 103  5.148335  29.67963  70.05115  0.071595  0.197627 
 104  5.174103  29.67990  70.05092  0.071595  0.197586 
 105  5.199744  29.68017  70.05069  0.071594  0.197545 
 106  5.225260  29.68043  70.05047  0.071594  0.197504 
 107  5.250651  29.68068  70.05026  0.071593  0.197465 
 108  5.275920  29.68094  70.05004  0.071593  0.197426 
 109  5.301068  29.68118  70.04984  0.071592  0.197389 
 110  5.326098  29.68143  70.04963  0.071592  0.197351 
 111  5.351011  29.68166  70.04943  0.071592  0.197315 
 112  5.375808  29.68190  70.04923  0.071591  0.197279 
 113  5.400492  29.68213  70.04904  0.071591  0.197244 
 114  5.425063  29.68235  70.04885  0.071590  0.197209 
 115  5.449523  29.68257  70.04866  0.071590  0.197175 
 116  5.473874  29.68279  70.04848  0.071589  0.197142 
 117  5.498117  29.68300  70.04830  0.071589  0.197109 
 118  5.522254  29.68321  70.04812  0.071589  0.197077 
 119  5.546286  29.68342  70.04795  0.071588  0.197046 
 120  5.570214  29.68362  70.04778  0.071588  0.197015 
 121  5.594039  29.68382  70.04761  0.071587  0.196984 
 122  5.617764  29.68401  70.04745  0.071587  0.196954 
 123  5.641389  29.68421  70.04728  0.071587  0.196924 
 124  5.664915  29.68439  70.04712  0.071586  0.196895 
 125  5.688344  29.68458  70.04697  0.071586  0.196867 
 126  5.711677  29.68476  70.04681  0.071586  0.196839 
 127  5.734915  29.68494  70.04666  0.071585  0.196811 
 128  5.758060  29.68512  70.04651  0.071585  0.196784 
 129  5.781111  29.68530  70.04636  0.071585  0.196757 
 130  5.804071  29.68547  70.04622  0.071584  0.196731 
 131  5.826941  29.68564  70.04608  0.071584  0.196705 
 132  5.849721  29.68580  70.04594  0.071584  0.196679 
 133  5.872413  29.68597  70.04580  0.071583  0.196654 
      
       Variance 
Decomposition of 
RCON:      
Period S.E. INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
      
       1  0.364541  1.456245  0.483843  98.05991  0.000000 
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 2  0.515438  1.190044  0.740743  98.06353  0.005686 
 3  0.585852  0.922356  1.032886  98.01023  0.034533 
 4  0.650155  1.144552  1.529530  97.27068  0.055235 
 5  0.716912  1.277043  2.349453  96.32797  0.045533 
 6  0.777490  1.244957  2.949554  95.76665  0.038836 
 7  0.832655  1.225198  3.327763  95.41051  0.036526 
 8  0.884835  1.240482  3.646296  95.07714  0.036079 
 9  0.934271  1.262418  3.932096  94.77155  0.033938 
 10  0.981148  1.281558  4.172907  94.51366  0.031878 
 11  1.025945  1.298133  4.376358  94.29509  0.030420 
 12  1.068925  1.312141  4.550899  94.10770  0.029258 
 13  1.110239  1.324500  4.701001  93.94626  0.028237 
 14  1.150068  1.335920  4.831467  93.80526  0.027353 
 15  1.188572  1.346258  4.946271  93.68089  0.026579 
 16  1.225873  1.355399  5.047833  93.57088  0.025892 
 17  1.262072  1.363531  5.138070  93.47311  0.025285 
 18  1.297263  1.370847  5.218760  93.38565  0.024745 
 19  1.331525  1.377462  5.291355  93.30692  0.024260 
 20  1.364928  1.383458  5.356992  93.23573  0.023821 
 21  1.397533  1.388912  5.416611  93.17105  0.023423 
 22  1.429394  1.393891  5.470996  93.11205  0.023059 
 23  1.460561  1.398454  5.520801  93.05802  0.022727 
 24  1.491077  1.402650  5.566578  93.00835  0.022421 
 25  1.520980  1.406521  5.608796  92.96254  0.022139 
 26  1.550307  1.410103  5.647853  92.92017  0.021878 
 27  1.579090  1.413427  5.684091  92.88085  0.021637 
 28  1.607357  1.416520  5.717803  92.84427  0.021411 
 29  1.635135  1.419404  5.749244  92.81015  0.021202 
 30  1.662449  1.422101  5.778637  92.77826  0.021005 
 31  1.689322  1.424628  5.806174  92.74838  0.020822 
 32  1.715774  1.427000  5.832027  92.72032  0.020649 
 33  1.741824  1.429231  5.856345  92.69394  0.020487 
 34  1.767491  1.431334  5.879260  92.66907  0.020334 
 35  1.792790  1.433318  5.900891  92.64560  0.020189 
 36  1.817737  1.435195  5.921343  92.62341  0.020053 
 37  1.842346  1.436972  5.940710  92.60239  0.019924 
 38  1.866631  1.438657  5.959075  92.58247  0.019801 
 39  1.890603  1.440257  5.976515  92.56354  0.019685 
 40  1.914276  1.441779  5.993097  92.54555  0.019574 
 41  1.937659  1.443227  6.008884  92.52842  0.019469 
 42  1.960764  1.444608  6.023931  92.51209  0.019368 
 43  1.983599  1.445925  6.038289  92.49651  0.019272 
 44  2.006175  1.447184  6.052005  92.48163  0.019181 
 45  2.028499  1.448387  6.065120  92.46740  0.019093 
 46  2.050581  1.449539  6.077673  92.45378  0.019009 
 47  2.072427  1.450643  6.089700  92.44073  0.018929 
 48  2.094045  1.451701  6.101232  92.42821  0.018852 
 49  2.115442  1.452716  6.112301  92.41620  0.018778 
 50  2.136625  1.453692  6.122932  92.40467  0.018707 
 51  2.157600  1.454630  6.133152  92.39358  0.018639 
 52  2.178373  1.455532  6.142985  92.38291  0.018573 
 53  2.198950  1.456400  6.152451  92.37264  0.018510 
 54  2.219336  1.457237  6.161570  92.36274  0.018449 
 55  2.239537  1.458044  6.170362  92.35320  0.018391 
 56  2.259557  1.458822  6.178844  92.34400  0.018334 
 57  2.279401  1.459573  6.187032  92.33511  0.018279 
 58  2.299073  1.460299  6.194941  92.32653  0.018227 
 59  2.318579  1.461000  6.202585  92.31824  0.018176 
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 60  2.337922  1.461679  6.209977  92.31022  0.018126 
 61  2.357107  1.462335  6.217129  92.30246  0.018079 
 62  2.376136  1.462970  6.224053  92.29494  0.018032 
 63  2.395015  1.463586  6.230759  92.28767  0.017988 
 64  2.413746  1.464182  6.237258  92.28062  0.017944 
 65  2.432332  1.464760  6.243560  92.27378  0.017902 
 66  2.450777  1.465321  6.249672  92.26715  0.017861 
 67  2.469085  1.465865  6.255604  92.26071  0.017822 
 68  2.487258  1.466394  6.261363  92.25446  0.017783 
 69  2.505299  1.466907  6.266956  92.24839  0.017746 
 70  2.523211  1.467406  6.272392  92.24249  0.017710 
 71  2.540997  1.467891  6.277675  92.23676  0.017674 
 72  2.558660  1.468362  6.282814  92.23118  0.017640 
 73  2.576201  1.468821  6.287813  92.22576  0.017607 
 74  2.593623  1.469267  6.292678  92.22048  0.017574 
 75  2.610930  1.469702  6.297414  92.21534  0.017543 
 76  2.628122  1.470125  6.302027  92.21034  0.017512 
 77  2.645202  1.470537  6.306521  92.20546  0.017482 
 78  2.662173  1.470939  6.310901  92.20071  0.017453 
 79  2.679037  1.471331  6.315171  92.19607  0.017424 
 80  2.695795  1.471713  6.319335  92.19156  0.017396 
 81  2.712449  1.472086  6.323397  92.18715  0.017369 
 82  2.729002  1.472449  6.327361  92.18285  0.017343 
 83  2.745455  1.472805  6.331231  92.17865  0.017317 
 84  2.761810  1.473151  6.335008  92.17455  0.017292 
 85  2.778069  1.473490  6.338698  92.17055  0.017267 
 86  2.794233  1.473820  6.342303  92.16663  0.017243 
 87  2.810304  1.474144  6.345825  92.16281  0.017220 
 88  2.826284  1.474460  6.349268  92.15908  0.017197 
 89  2.842174  1.474768  6.352634  92.15542  0.017174 
 90  2.857976  1.475070  6.355926  92.15185  0.017152 
 91  2.873690  1.475366  6.359146  92.14836  0.017131 
 92  2.889320  1.475655  6.362296  92.14494  0.017110 
 93  2.904865  1.475938  6.365380  92.14159  0.017089 
 94  2.920327  1.476215  6.368398  92.13832  0.017069 
 95  2.935708  1.476486  6.371353  92.13511  0.017049 
 96  2.951009  1.476751  6.374247  92.13197  0.017030 
 97  2.966231  1.477012  6.377081  92.12890  0.017011 
 98  2.981375  1.477266  6.379859  92.12588  0.016992 
 99  2.996443  1.477516  6.382580  92.12293  0.016974 
 100  3.011435  1.477761  6.385248  92.12004  0.016956 
 101  3.026353  1.478001  6.387863  92.11720  0.016939 
 102  3.041198  1.478236  6.390427  92.11442  0.016922 
 103  3.055970  1.478467  6.392941  92.11169  0.016905 
 104  3.070672  1.478693  6.395408  92.10901  0.016889 
 105  3.085303  1.478915  6.397828  92.10638  0.016872 
 106  3.099866  1.479133  6.400202  92.10381  0.016857 
 107  3.114360  1.479347  6.402533  92.10128  0.016841 
 108  3.128788  1.479557  6.404820  92.09880  0.016826 
 109  3.143149  1.479763  6.407066  92.09636  0.016811 
 110  3.157444  1.479965  6.409271  92.09397  0.016796 
 111  3.171676  1.480164  6.411437  92.09162  0.016782 
 112  3.185843  1.480359  6.413564  92.08931  0.016767 
 113  3.199948  1.480551  6.415654  92.08704  0.016753 
 114  3.213991  1.480739  6.417708  92.08481  0.016740 
 115  3.227973  1.480924  6.419726  92.08262  0.016726 
 116  3.241895  1.481106  6.421709  92.08047  0.016713 
 117  3.255757  1.481285  6.423659  92.07836  0.016700 
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 118  3.269560  1.481461  6.425575  92.07628  0.016687 
 119  3.283306  1.481634  6.427460  92.07423  0.016675 
 120  3.296994  1.481804  6.429314  92.07222  0.016662 
 121  3.310625  1.481971  6.431137  92.07024  0.016650 
 122  3.324201  1.482136  6.432930  92.06830  0.016638 
 123  3.337721  1.482298  6.434694  92.06638  0.016626 
 124  3.351187  1.482457  6.436430  92.06450  0.016615 
 125  3.364599  1.482614  6.438139  92.06264  0.016603 
 126  3.377958  1.482768  6.439820  92.06082  0.016592 
 127  3.391264  1.482920  6.441475  92.05902  0.016581 
 128  3.404518  1.483070  6.443105  92.05726  0.016570 
 129  3.417720  1.483217  6.444709  92.05551  0.016560 
 130  3.430872  1.483362  6.446289  92.05380  0.016549 
 131  3.443974  1.483505  6.447844  92.05211  0.016539 
 132  3.457026  1.483645  6.449377  92.05045  0.016528 
 133  3.470028  1.483784  6.450886  92.04881  0.016518 
      
       Variance 
Decomposition of 
LEXR:      
Period S.E. INFLASI RBIRATE RCON LEXR 
      
       1  0.031161  0.195057  0.185720  0.013795  99.60543 
 2  0.046314  0.094841  0.317324  0.188891  99.39894 
 3  0.054923  0.073369  0.287849  0.139160  99.49962 
 4  0.062215  0.169862  0.447219  0.113664  99.26925 
 5  0.068834  0.194164  0.498093  0.092889  99.21485 
 6  0.074852  0.164557  0.590428  0.079274  99.16574 
 7  0.080533  0.144881  0.756209  0.069201  99.02971 
 8  0.085893  0.129365  0.920100  0.061476  98.88906 
 9  0.090912  0.117450  1.057565  0.055319  98.76967 
 10  0.095658  0.108825  1.178307  0.050298  98.66257 
 11  0.100189  0.102500  1.285329  0.046206  98.56597 
 12  0.104530  0.097694  1.379237  0.042821  98.48025 
 13  0.108700  0.093865  1.461911  0.039939  98.40428 
 14  0.112716  0.090667  1.534718  0.037451  98.33716 
 15  0.116594  0.087951  1.598802  0.035291  98.27796 
 16  0.120347  0.085636  1.655519  0.033397  98.22545 
 17  0.123987  0.083634  1.706061  0.031724  98.17858 
 18  0.127524  0.081871  1.751314  0.030233  98.13658 
 19  0.130965  0.080303  1.792004  0.028898  98.09879 
 20  0.134318  0.078897  1.828762  0.027694  98.06465 
 21  0.137590  0.077629  1.862116  0.026603  98.03365 
 22  0.140785  0.076477  1.892507  0.025610  98.00541 
 23  0.143910  0.075427  1.920309  0.024703  97.97956 
 24  0.146968  0.074464  1.945832  0.023870  97.95583 
 25  0.149964  0.073578  1.969345  0.023103  97.93397 
 26  0.152901  0.072760  1.991073  0.022395  97.91377 
 27  0.155782  0.072003  2.011211  0.021738  97.89505 
 28  0.158612  0.071299  2.029926  0.021128  97.87765 
 29  0.161392  0.070643  2.047365  0.020560  97.86143 
 30  0.164124  0.070031  2.063653  0.020029  97.84629 
 31  0.166812  0.069458  2.078899  0.019532  97.83211 
 32  0.169458  0.068920  2.093202  0.019066  97.81881 
 33  0.172062  0.068415  2.106645  0.018628  97.80631 
 34  0.174628  0.067939  2.119304  0.018215  97.79454 
 35  0.177157  0.067490  2.131245  0.017826  97.78344 
 36  0.179650  0.067066  2.142528  0.017458  97.77295 
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 37  0.182109  0.066665  2.153206  0.017110  97.76302 
 38  0.184535  0.066284  2.163326  0.016780  97.75361 
 39  0.186930  0.065923  2.172931  0.016467  97.74468 
 40  0.189294  0.065580  2.182059  0.016170  97.73619 
 41  0.191629  0.065254  2.190745  0.015887  97.72811 
 42  0.193937  0.064943  2.199020  0.015617  97.72042 
 43  0.196217  0.064646  2.206912  0.015360  97.71308 
 44  0.198470  0.064363  2.214448  0.015114  97.70607 
 45  0.200699  0.064092  2.221651  0.014879  97.69938 
 46  0.202903  0.063833  2.228543  0.014655  97.69297 
 47  0.205083  0.063585  2.235144  0.014440  97.68683 
 48  0.207241  0.063348  2.241471  0.014234  97.68095 
 49  0.209376  0.063119  2.247541  0.014036  97.67530 
 50  0.211489  0.062900  2.253370  0.013846  97.66988 
 51  0.213582  0.062690  2.258971  0.013663  97.66468 
 52  0.215654  0.062487  2.264358  0.013488  97.65967 
 53  0.217707  0.062293  2.269543  0.013319  97.65485 
 54  0.219741  0.062105  2.274537  0.013156  97.65020 
 55  0.221755  0.061924  2.279350  0.012999  97.64573 
 56  0.223752  0.061750  2.283992  0.012848  97.64141 
 57  0.225731  0.061581  2.288473  0.012702  97.63724 
 58  0.227693  0.061419  2.292799  0.012561  97.63322 
 59  0.229638  0.061261  2.296979  0.012424  97.62933 
 60  0.231567  0.061110  2.301021  0.012293  97.62558 
 61  0.233480  0.060963  2.304931  0.012165  97.62194 
 62  0.235377  0.060820  2.308715  0.012042  97.61842 
 63  0.237259  0.060683  2.312380  0.011923  97.61502 
 64  0.239126  0.060549  2.315930  0.011807  97.61171 
 65  0.240979  0.060420  2.319372  0.011695  97.60851 
 66  0.242818  0.060294  2.322710  0.011586  97.60541 
 67  0.244643  0.060173  2.325949  0.011480  97.60240 
 68  0.246454  0.060055  2.329093  0.011378  97.59947 
 69  0.248252  0.059940  2.332146  0.011278  97.59664 
 70  0.250037  0.059828  2.335112  0.011182  97.59388 
 71  0.251810  0.059720  2.337995  0.011088  97.59120 
 72  0.253570  0.059615  2.340799  0.010996  97.58859 
 73  0.255318  0.059512  2.343525  0.010907  97.58606 
 74  0.257054  0.059412  2.346179  0.010821  97.58359 
 75  0.258779  0.059315  2.348761  0.010737  97.58119 
 76  0.260492  0.059221  2.351277  0.010655  97.57885 
 77  0.262194  0.059129  2.353727  0.010575  97.57657 
 78  0.263885  0.059039  2.356114  0.010497  97.57435 
 79  0.265565  0.058952  2.358441  0.010421  97.57219 
 80  0.267234  0.058866  2.360711  0.010347  97.57008 
 81  0.268894  0.058783  2.362924  0.010275  97.56802 
 82  0.270543  0.058702  2.365084  0.010205  97.56601 
 83  0.272182  0.058623  2.367191  0.010136  97.56405 
 84  0.273811  0.058545  2.369249  0.010069  97.56214 
 85  0.275430  0.058470  2.371258  0.010004  97.56027 
 86  0.277041  0.058396  2.373221  0.009940  97.55844 
 87  0.278641  0.058324  2.375139  0.009877  97.55666 
 88  0.280233  0.058254  2.377014  0.009816  97.55492 
 89  0.281816  0.058185  2.378846  0.009756  97.55321 
 90  0.283390  0.058117  2.380638  0.009698  97.55155 
 91  0.284955  0.058052  2.382391  0.009641  97.54992 
 92  0.286511  0.057987  2.384105  0.009585  97.54832 
 93  0.288060  0.057924  2.385783  0.009530  97.54676 
 94  0.289599  0.057862  2.387425  0.009477  97.54524 
 153 
 
 95  0.291131  0.057802  2.389033  0.009424  97.54374 
 96  0.292655  0.057743  2.390608  0.009373  97.54228 
 97  0.294171  0.057685  2.392150  0.009323  97.54084 
 98  0.295679  0.057628  2.393660  0.009273  97.53944 
 99  0.297179  0.057572  2.395141  0.009225  97.53806 
 100  0.298672  0.057518  2.396591  0.009178  97.53671 
 101  0.300158  0.057464  2.398013  0.009132  97.53539 
 102  0.301636  0.057412  2.399408  0.009086  97.53409 
 103  0.303107  0.057361  2.400775  0.009042  97.53282 
 104  0.304571  0.057310  2.402116  0.008998  97.53158 
 105  0.306028  0.057261  2.403431  0.008955  97.53035 
 106  0.307477  0.057212  2.404722  0.008913  97.52915 
 107  0.308921  0.057165  2.405989  0.008872  97.52797 
 108  0.310357  0.057118  2.407232  0.008831  97.52682 
 109  0.311787  0.057072  2.408453  0.008791  97.52568 
 110  0.313210  0.057027  2.409651  0.008752  97.52457 
 111  0.314627  0.056983  2.410828  0.008714  97.52348 
 112  0.316037  0.056939  2.411984  0.008676  97.52240 
 113  0.317442  0.056897  2.413120  0.008639  97.52134 
 114  0.318840  0.056855  2.414235  0.008603  97.52031 
 115  0.320232  0.056814  2.415332  0.008567  97.51929 
 116  0.321618  0.056773  2.416409  0.008532  97.51829 
 117  0.322998  0.056733  2.417468  0.008498  97.51730 
 118  0.324372  0.056694  2.418509  0.008464  97.51633 
 119  0.325740  0.056656  2.419533  0.008430  97.51538 
 120  0.327103  0.056618  2.420540  0.008397  97.51444 
 121  0.328459  0.056581  2.421530  0.008365  97.51352 
 122  0.329811  0.056544  2.422504  0.008333  97.51262 
 123  0.331157  0.056508  2.423462  0.008302  97.51173 
 124  0.332497  0.056473  2.424404  0.008271  97.51085 
 125  0.333832  0.056438  2.425332  0.008241  97.50999 
 126  0.335162  0.056403  2.426245  0.008211  97.50914 
 127  0.336486  0.056370  2.427144  0.008182  97.50830 
 128  0.337805  0.056336  2.428028  0.008153  97.50748 
 129  0.339119  0.056304  2.428899  0.008125  97.50667 
 130  0.340428  0.056271  2.429757  0.008097  97.50587 
 131  0.341732  0.056240  2.430601  0.008070  97.50509 
 132  0.343032  0.056208  2.431433  0.008042  97.50432 
 133  0.344326  0.056178  2.432252  0.008016  97.50355 
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LAMPIRAN 19 
GRAFIK VD EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE 
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LAMPIRAN 20 
TABEL VD EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE 
 
      
       Variance Decomposition 
of INFLASI:      
Period S.E. INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
      
       1  0.314004  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.433392  88.00275  5.016566  0.026075  6.954614 
 3  0.547134  78.59732  4.721839  6.756890  9.923954 
 4  0.643794  66.41393  19.60388  5.906940  8.075247 
 5  0.720023  61.93576  25.39408  4.927609  7.742552 
 6  0.785145  61.02651  26.08855  4.958490  7.926449 
 7  0.847877  59.12055  28.46599  4.751793  7.661670 
 8  0.905588  57.82231  30.13231  4.490140  7.555240 
 9  0.959056  57.14236  30.90299  4.407045  7.547598 
 10  1.010329  56.38156  31.83476  4.310905  7.472774 
 11  1.059037  55.76280  32.60700  4.207206  7.423000 
 12  1.105410  55.31372  33.14576  4.142886  7.397639 
 13  1.150049  54.89562  33.65599  4.084709  7.363677 
 14  1.193012  54.53398  34.10113  4.029161  7.335733 
 15  1.234435  54.23419  34.46559  3.985168  7.315051 
 16  1.274540  53.96487  34.79427  3.946269  7.294591 
 17  1.313422  53.72572  35.08710  3.910640  7.276549 
      
       Variance Decomposition 
of RBI7DRR:      
Period S.E. INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
      
       1  0.130246  3.254448  96.74555  0.000000  0.000000 
 2  0.205406  4.568982  94.59290  0.185074  0.653048 
 3  0.269796  4.999912  93.90170  0.594662  0.503730 
 4  0.335691  5.371392  93.91649  0.385735  0.326388 
 5  0.383342  5.419628  94.00561  0.297053  0.277709 
 6  0.423978  5.418937  94.06460  0.266755  0.249703 
 7  0.463643  5.451148  94.10205  0.228863  0.217943 
 8  0.499247  5.465782  94.13171  0.201930  0.200582 
 9  0.532096  5.472194  94.15418  0.185540  0.188085 
 10  0.563569  5.482482  94.17095  0.170428  0.176138 
 11  0.593218  5.489550  94.18497  0.158085  0.167396 
 12  0.621349  5.494300  94.19659  0.148697  0.160417 
 13  0.648374  5.499223  94.20610  0.140495  0.154177 
 14  0.674292  5.503253  94.21427  0.133456  0.149019 
 15  0.699222  5.506481  94.22132  0.127555  0.144641 
 16  0.723318  5.509464  94.22741  0.122372  0.140758 
 17  0.746633  5.512066  94.23275  0.117803  0.137376 
      
       Variance Decomposition 
of RCON:      
Period S.E. INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
      
       1  0.048101  30.89978  3.417678  65.68254  0.000000 
 2  0.078054  37.36652  9.406521  52.88435  0.342610 
 3  0.102476  36.26571  8.209540  54.82260  0.702155 
 4  0.123937  36.65665  10.31218  52.47170  0.559467 
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 5  0.141349  37.32468  11.61030  50.55618  0.508834 
 6  0.156492  37.42470  11.70139  50.35693  0.516986 
 7  0.170631  37.52531  12.01539  49.96334  0.495969 
 8  0.183589  37.67251  12.30557  49.53919  0.482728 
 9  0.195625  37.73775  12.41664  49.36629  0.479322 
 10  0.207033  37.79025  12.54115  49.19604  0.472550 
 11  0.217829  37.84689  12.65698  49.02904  0.467080 
 12  0.228098  37.88577  12.73237  48.91798  0.463877 
 13  0.237939  37.91778  12.80104  48.82067  0.460506 
 14  0.247387  37.94789  12.86315  48.73139  0.457571 
 15  0.256482  37.97245  12.91277  48.65947  0.455312 
 16  0.265269  37.99355  12.95671  48.59651  0.453227 
 17  0.273774  38.01267  12.99617  48.53979  0.451371 
      
       Variance Decomposition 
of LEXR:      
Period S.E. INFLASI RBI7DRR RCON LEXR 
      
       1  0.010756  33.80865  33.10102  11.30438  21.78595 
 2  0.012292  38.06391  28.90359  15.35265  17.67985 
 3  0.014410  32.20420  42.20485  12.70258  12.88837 
 4  0.015445  38.43290  37.82264  11.08048  12.66398 
 5  0.016388  42.57918  35.63622  9.928681  11.85592 
 6  0.017359  44.01248  36.14536  8.946737  10.89542 
 7  0.018209  46.53898  34.82698  8.144354  10.48968 
 8  0.019019  48.56225  33.90640  7.465132  10.06621 
 9  0.019814  49.87847  33.59254  6.894128  9.634869 
 10  0.020567  51.24692  33.01355  6.406732  9.332799 
 11  0.021292  52.43875  32.51992  5.980913  9.060424 
 12  0.021998  53.39500  32.18904  5.610369  8.805589 
 13  0.022679  54.28219  31.84007  5.284045  8.593696 
 14  0.023341  55.07623  31.52609  4.993297  8.404386 
 15  0.023985  55.76739  31.26756  4.733753  8.231301 
 16  0.024612  56.39717  31.02433  4.500402  8.078097 
 17  0.025223  56.96887  30.80238  4.289188  7.939560 
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LAMPIRAN 21 
HASIL UJI KAUSALITAS EFEKTIVITAS BI RATE 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:14 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  132  7.64106 0.0065 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  15.1797 0.0002 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  132  0.03834 0.8451 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  0.47685 0.4911 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  132  43.5265 1.E-09 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  0.52835 0.4686 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  132  0.09685 0.7561 
 RCON does not Granger Cause LEXR  2.56075 0.1120 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  132  0.36161 0.5487 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.87040 0.3526 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  132  0.79015 0.3757 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.42761 0.5143 
    
    
 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:15 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  131  0.54091 0.5836 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  7.35777 0.0010 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  131  0.67914 0.5089 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  0.41621 0.6604 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  131  8.83039 0.0003 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  18.9881 6.E-08 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  131  0.06246 0.9395 
 RCON does not Granger Cause LEXR  1.33928 0.2657 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  131  1.40503 0.2492 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.58322 0.5596 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  131  0.49734 0.6093 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.62509 0.5369 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:15 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 3   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  130  0.38250 0.7658 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  5.95240 0.0008 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  130  0.49827 0.6842 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  1.04214 0.3765 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  130  9.56669 1.E-05 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  20.3300 9.E-11 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  130  0.18525 0.9063 
 RCON does not Granger Cause LEXR  1.45874 0.2292 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  130  1.43632 0.2355 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.32334 0.8085 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  130  0.52634 0.6650 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.52243 0.6676 
    
    
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:16 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 4   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  129  0.21717 0.9284 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  4.34087 0.0026 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  129  0.64212 0.6335 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  0.67172 0.6129 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  129  9.06959 2.E-06 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  1.37224 0.2476 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  129  0.11916 0.9755 
 RCON does not Granger Cause LEXR  0.89320 0.4703 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  129  1.21186 0.3094 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.34417 0.8476 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  129  1.39790 0.2388 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.75663 0.5555 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:16 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 5   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  128  0.11572 0.9887 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  3.94165 0.0024 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  128  1.33439 0.2545 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  0.76967 0.5735 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  128  3.61642 0.0045 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  1.32561 0.2581 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  128  0.41408 0.8382 
 RCON does not Granger Cause LEXR  0.71869 0.6107 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  128  1.27544 0.2792 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.25165 0.9382 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  128  1.53683 0.1837 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.37003 0.8683 
    
    
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:17 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 6   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  127  0.26424 0.9524 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  3.05942 0.0082 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  127  1.33547 0.2472 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  1.04759 0.3985 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  127  3.83615 0.0016 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  1.16862 0.3281 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  127  0.34801 0.9098 
 RCON does not Granger Cause LEXR  0.61434 0.7184 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  127  1.08925 0.3731 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.34409 0.9120 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  127  1.52841 0.1751 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.66769 0.6759 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:17 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 7   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  126  0.25957 0.9680 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  2.68208 0.0133 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  126  1.15199 0.3363 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  2.50950 0.0197 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  126  3.06343 0.0055 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  1.19084 0.3139 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  126  0.45641 0.8639 
 RCON does not Granger Cause LEXR  0.52835 0.8115 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  126  0.88940 0.5175 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  1.08906 0.3752 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  126  1.21336 0.3014 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.76007 0.6219 
    
    
 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 12:18 
Sample: 2005M07 2016M07 
Lags: 8   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBIRATE  125  0.29026 0.9679 
 RBIRATE does not Granger Cause RCON  2.22784 0.0307 
    
     LEXR does not Granger Cause RBIRATE  125  1.22334 0.2924 
 RBIRATE does not Granger Cause LEXR  2.05333 0.0468 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBIRATE  125  3.66725 0.0008 
 RBIRATE does not Granger Cause INFLASI  0.90135 0.5182 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  125  0.40891 0.9133 
 RCON does not Granger Cause LEXR  0.47709 0.8701 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  125  1.04173 0.4096 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.86069 0.5520 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  125  2.84043 0.0067 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  0.70161 0.6895 
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LAMPIRAN 22 
HASIL UJI KAUSALITAS GRANGER  
EFEKTIVITAS BI 7-DAY (REVERSE) REPO RATE 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 16:16 
Sample: 2016M04 2017M08 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBI7DRR  16  2.04423 0.1764 
 RBI7DRR does not Granger Cause RCON  0.04257 0.8397 
    
     LEXR does not Granger Cause RBI7DRR  16  0.27352 0.6098 
 RBI7DRR does not Granger Cause LEXR  0.93373 0.3515 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR  16  0.35324 0.5625 
 RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI  0.13133 0.7229 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  16  0.06427 0.8038 
 RCON does not Granger Cause LEXR  0.14859 0.7061 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  16  0.00293 0.9577 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.83596 0.3772 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  16  0.78443 0.3919 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  1.95050 0.1859 
    
    
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 16:16 
Sample: 2016M04 2017M08 
Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBI7DRR  15  1.66378 0.2378 
 RBI7DRR does not Granger Cause RCON  0.22944 0.7990 
    
     LEXR does not Granger Cause RBI7DRR  15  0.36615 0.7023 
 RBI7DRR does not Granger Cause LEXR  5.76172 0.0216 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR  15  1.53049 0.2631 
 RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI  0.01441 0.9857 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  15  0.35776 0.7078 
 RCON does not Granger Cause LEXR  1.68164 0.2347 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  15  0.15444 0.8589 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.61331 0.5607 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  15  0.28824 0.7556 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  1.41018 0.2887 
    
 162 
 
    
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 16:17 
Sample: 2016M04 2017M08 
Lags: 3   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBI7DRR  14  0.67935 0.5920 
 RBI7DRR does not Granger Cause RCON  0.54974 0.6642 
    
     LEXR does not Granger Cause RBI7DRR  14  2.17169 0.1794 
 RBI7DRR does not Granger Cause LEXR  27.4280 0.0003 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR  14  1.29260 0.3496 
 RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI  0.28970 0.8317 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  14  0.23553 0.8689 
 RCON does not Granger Cause LEXR  0.57998 0.6466 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  14  0.69096 0.5859 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.62595 0.6207 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  14  0.62695 0.6202 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  1.72521 0.2484 
    
    
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/21/17   Time: 16:17 
Sample: 2016M04 2017M08 
Lags: 4   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RCON does not Granger Cause RBI7DRR  13  3.52746 0.1248 
 RBI7DRR does not Granger Cause RCON  0.43587 0.7795 
    
     LEXR does not Granger Cause RBI7DRR  13  0.37110 0.8199 
 RBI7DRR does not Granger Cause LEXR  5334.75 1.E-07 
    
     INFLASI does not Granger Cause RBI7DRR  13  0.39650 0.8039 
 RBI7DRR does not Granger Cause INFLASI  1.79867 0.2918 
    
     LEXR does not Granger Cause RCON  13  0.14153 0.9577 
 RCON does not Granger Cause LEXR  1.27555 0.4096 
    
     INFLASI does not Granger Cause RCON  13  0.71900 0.6215 
 RCON does not Granger Cause INFLASI  0.33037 0.8456 
    
     INFLASI does not Granger Cause LEXR  13  0.83538 0.5671 
 LEXR does not Granger Cause INFLASI  1.22748 0.4237 
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